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هزت موجة فضائج الشركات الني اندلمت به أواخر العام 2001 AI‏ 4 مجالس إدارة 
الشرکات السھمة المامة ولفتت الأنظار الي العدید من مکامن الخطا المستملة Bp‏ سهاسات 
تمويضات الديرين. وهناك الوم وعي هام تحقيفة آن مجالس الإدارة كثيراً ما كائت HR‏ 
ترنی ات تعویضات لا تخدم مصائح حملة الأسهم. ولكن لا بزال هناك خلاف حول طبهعة. 
تلك الشکلات والإطار الذي ينبي وضمها فيه. Mg‏ آیضا حول منابع تلك الشکلانت.. 
وبطبيمة الحال Land‏ حول سبل مدالجتها. 

یری الكثيرون أن المضاوف التي آثہرت حول موضوع تمويضات الدبرین مبالغ فهها. بمتقد 
بض المراقبين أن ترتهيات التمريضات غير الموفقة قد اتحصرت ب عدد فلل من الشركات. 
وأن غالبية مجالس إدارة الشركات قد دأبث عنى ممارسة دورها على تحوفاعل فیما بخص 
عملية تحديد أجور المدبرين. وبعضهم الآخر بغر بحفهفة الانتشار الواسع لعيوب ترتهبات 
الثمويضات, نكنه بصر علي أن تلك الميوب إنما نجمت عن أخطاء بريئة وحالات من سو 
القهم أو سوه التقدير من قبل مجالس الإدارة الساعية aider‏ الحال إلى خدمة مصالع 
االسهين. آما البوم. علي حد زعم مؤلاء . وبعد تشخیص تلك الشکلات, فمن المؤكد أن 
مجائس إدارة الشركات سوف تتفت مسن b‏ نفسها إلى معائجة تلك الشکلات AR‏ 
الأخطاء مستقیاق۔ 


Ua‏ اها الكتاب هو أن نقفع للقارئ بان التعامل مع مشكلة تعویضات الدیرین بهذ 
الدرجة من البساطة أمر غهر e‏ هأخطاء ترتييات التمويضات قد السمت بالاتتشار 
الواسع. والديمومة. والمتهجية. وهي إنما نشأت عن عيوب Agi‏ نظام حوكمة الشركات 
الذي يتبح المديرين التمتي بقدر لا يستهان به من السئطة والثفوة إزاء مجالس الإدارة. 
وبالنظر إلى سلطة المد يرين ونقوذهم فإن من غير التوقع أن یکون أعضاء مجالس الإدارة 


ECCE 
مساومة على مطال السذراع مع اند بریسن التنفهذيين بشان‎ e افد سموا فسالا إلى الد خول‎ 
تعویضات عؤلاء. وغیاب التعامل الفاعل التائم على منطق مطال الس راع ب فلل النظام‎ 
الحائي لحوكمة الشركات -وليس الأخطاء العابرة أو زلات الحكم أو سوء التقدير - هوما‎ 
كان باذ حقیقة الأمر المتبع الرئيس لترنيبات التمويضات الإشكالية.‎ 

Sith من منظور أكثر عمومیة إلى الإسهام با تطوير فهم‎ Lal مصدف الکتاب‎ aea 
تمویضات.‎ LI اللمشكلات الآساسية التي تمتري نظام حوكمة الشركات الحالي. دراستنا‎ 
فعا‎ Ug المیریسن قتع ناضذة نطل منها على مجالس الإدارة لاستکشاف إلى في حه‎ 
الاعشماد على مجلس إدارة الشركة پوسفه حارس أميذا حريصا على مصائع حملة الأسهم.‎ 
Mee كبيرة وصلا‎ Maa امتا الحاتي على مید سوكمة الشر کاث يموي مجایں الإدارة‎ 
الدبرین الثتفيذيين والإشراف على عملهم.‎ LE AM pod واسمة. ویعتمد عليه اعتمادا كلها‎ 
اذا ما انطفقنا من الاعتقاد السائد أن أعضاء مجالس الإدارة يؤدون مهامهم لا فيه خدمة‎ 
شكلها الحالي -والذي يتوم على عزل مجالس‎ Be مصائع السیمین۔ فان شرتیبات الحوكمة‎ 
الإدارڈ إلى حسد بهد عن دائرة ثد خل المسهسين- ثيدو بيساطة مسؤفة ومقيولة. غير أن‎ 
الذي نقد مه القارئ هذا اکتا يثير الشكوك بذ صحلا ذلك الاعتقاد وہل الحكمة.‎ Ua 
من عزق الجلس من حملة الأسهم.‎ 


عبر تقديم رؤية شاملة لظاهر وأسباب إخفاق مجالس الإدارة بذ تأدية دورما الهم 
والحساسس. حقل تعویضات المديرين. تأمل أن نسهم ا دعم الجھود الرامية إلى تطوير 
سیاسات التمویضات بوجه خاس ونظام حوكمة الشركات على نهو أكثر عمومية. ان فهم. 
اتابع الحقیقیة للمشكلات القائمة یل خطوۃ بالغة الأممية على طریسق الإصلاج. يشر 
بعجس اقراقیین الهوم بأن مجالى الإدارة لم تكن تولي الاعثسام اکا اصالع المسهمين. 
الكنهم يزعمون أن تعزیز دور الأعضاء الستقنین -وهو تطور تدعمه الشروط الٹي نبنتها 
أسواق الأوراق لالب 34 الأونة الأخيرة- من شائه أن يجمل للد المشكلاث ضربا من 
ذكريات الاضے۔ لکن الأمر ٹیس كذلك على الضلاقا تحفیلنا لواقم الل ر كات المسهمة 
العامة يشير بقوة إلى أن حل الشکلات التي أشرنا إليها ai‏ پقنضي جمل أعضاء مجلس 
الإدارة لیس فتط أكثر استھلالیة من تفوذ المديريسن وأصحاب المتاصب با اكش AS‏ واتما 


L نید‎ 


أيضا اکٹر a‏ لممئة الأسهم. 3 قاتا نقترح استکمال مسيرة الإصلاج عبر تبثي بض 
الاسلا حات الإضاقية التي نهد ف إلى تقلیحی العزل فانم بين مجالس الإدارة والسھمین۔ 
وباعتقادنا فإِن !جراء إسلاحات من هذ القبيل يجسد السبيل الأكثر فاعلیة تدقع عجلة. 
التطوير والتحسين قدماً إلى الأمام تيس ققط علس صعید تعویضات اشدیرین, وائما أيضا 
على صعيد حوكمة الشركاث بصورۃ عامقہ 

بي هذا الکتاب على قامدة دراسة سابقة بعنوان «تمويضات اند پرین X‏ أمہرکا: قوة 
"یریس أم استخلاصی الکاسب FAD‏ كنا قد أجریناھسا بالتعاون مع ديقيد ووکر ب 
السام 2001. وقد نشرت تلك الدراسة .يذ الام 2002ب دورية القانون التي تصدر عن 
جاممة شرکاغ و University of Chicago Law Review‏ حامفة المنوان: مسلطة الدیرین 
واستطلاسس اٹکاسپ الجائیة ‏ تصميم تمویضات الدپرین». كذالك يسكهم الكتاب ad‏ 
مسن عمل آخر قام به pe‏ الكناب. حمل العضوان: ملمويضات الد برهن بوسٹھا واحدة من 
مشكلات التوكيل.. ونشر aaa X.‏ التفاق الاقتصادية ral of Economic feroces‏ 
+ صیسف العام 2003 وكما ننوه 4 مواقع عديدة على امشداد فصول الکتاب. فإننا نستند 
La‏ إلى العدید من أعمالنا السابقة الأخرى التي تٹاولنا قهها موضوع حوكمة الشرکات۔ 

عبر مشرارنا مع إعداد هذا الكتاب تلقينا ماعات جمة شود أن یر لأصحابها هنا عن 
عميسق شكرنا وامتناننا۔ نوجه Leal edd‏ إلي عنوان ديفيد ووکر, شریکنا ل دراستنا 
Au Li‏ قد مناها الما 2001 عمل ديقيد معنا الرحلة الأولى من هذه الدراسة وقدم 
إسهاما مهسا asd‏ قدماً إلى الأمام.. ب خريف العام ۰2000 دخل درقيد میدان الممارسة. 
المملية تلمعل القانوني رحلة تمتد إلى عامين كاطين. وقد اضطر تحت شفه مقتضيات ذلك 
العمل إلي التوقف عن متابعة مشوار الدراسة والیحٹ الذي كفا قد دنه مماً. أحكامه الصائية. 
gu‏ الناهذة کان لها عظیم #آثر 4 دراستنا التي أنجزناها مما به العام TOO‏ و 
قد افتقدنا تلك الرؤية والأحكام كثبراً بعد مقادرته قطار هذه الراسة. 


كلك فإننا ود أن نمبر عن عمیق شكرنا لأشضاص آخرين كثيرين على ما أمدونا به من 
مناقشات ثمينة رمن تعلیقات بناءة. سواء یما بخص مسوّدات هذا الكتاب أو هيما يخص 
أعمالنا السايقة الثي استندنا Ut‏ إعداد الكتساب. وتخص بالذكر مارك آیر اموۂ 


dag i MÀ 
بيتز أہلیاوم, أدي أيال. فرانکشین بالوتي. آورن بار- غیل. لیسزا بیرنستین۔ مارفریت پلیر.‎ 
الهكتور برادني. برايسن تشيفينس. سنيف تضوي, بوب گوتر, براد دہلونغ۔ ميل اپسٹبیرغء‎ 
تشارئرٌ إلسون, آلین فیریل. ميريث قوکس, جيف غوردون, میتو غولاني۔ دان هالبيرين.‎ 
عساف حمداني. شارون ھائیس, هنري هانسمان. باول هود جسون, مارسيل كاهان. ویس‎ 
گاي, ار كراكصان, ستیوارت غيلان. ما کل ليفين. سول ليقصور. برد‎ Lodo 
مورب . أدام پرینشارد. مارد رري. ديقيد‎ NE ماکنارن بوب موتكس.‎ 
شیسزر, ستیف شال أندري شلیفر. ارك تيلي, تيموثي تایلور, راند ال توماس, ديتظيف‎ 

فاغتس, ستيف فوغل. مایکل واتشٹر. مابکل والدمان, لو وبلش. و ديفيد پرماك. 


ومن جهة آخری ققد تلٹینا أيضا اقتراحات مفيدة جداً أشناء مشاركاتنا 4 المإتصرات 
وورشات الل GLAS‏ إذ العديد من الجاممات. نود أن نتوجه بالشكر إلى عموم الزملاء 
الذين شارکوا ب تلك المناسيات ب بولت هول. كلية مارفارد لنشانون, كثية كينيدي للحوكمة. 
یا هارضارد . كلية ال هارفارد تاد الأمريكي لكليات الشانون oda,‏ الأعمال -. 
میشة تعویضات اشدہرین۔ اند التي نظمتها کل الأعمال ب بيركلي حول «دور القانون یل 
خلق القيمة طويلة الأجل لر آس المال المسهم». وندوة دورية القائون ل جامعة شیکاغو حول 
«إدارة وحكم مؤسسات الأعمال Ali‏ 


LB فإننا مدينون بانشكر لسدد كبير مسن الباحشین الساعدین الذيسن قدموا‎ des 
آیزین. كريس‎ nth مساعدات جليلة کان لها دور مهم ب إنجاز هذا الممل. ونخص بالذ کر‎ 
ٹیکولاس‎ ig لاسوف فیتمانسکي۔ میرائدا‎ US Je! d باسیل. إيريسن كارول. میسان‎ 
رای کانتور. جیسون کنوت. کاریسن مارسهانو. نوماه يرموت.‎ tl ple همك‎ 
سيلينا ميد لبن. دجيه مينز . أرون مونيك. جيف ووغنر, و دان وونك. لساعد اتهم الثمينة.‎ 
AD ولتقائيهم 3 الممل البحثي نتوجه هنا بشكر خامس إلى مساعدينا الذين عملوا ممنا‎ 
بإعداد الكتاب. وعقی وجه الخصوصس إلى ميدلين برغيس. جولي جونسون۔‎ 
ما هو عليه من الدشة وا ما حظی به من‎ rag و آنیتا ساریت. نص الكتاب سا کان‎ 
النحریر والتنقیج على ید أليكساندرا ماك - كورماك . جين مارتين. إميلي‎ 3 ADB aia 
أوغدن. و موشي سبينوقيتش.‎ 


مدد 
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شود أن نوجه eine‏ الشكر إلى مركز جون إم. آولین للقاثون والاقتصاد والأعمال Ae‏ 
كفي ة مارفارد للقاتين: ية ھارفارد للقانون: هيئة البصت جل بيركلي: aan‏ بولٹ هول. 
وذلك للتكرم بتقديم الدعم المالي اللازم لإنجاز هذا المل. لوسیسان بيبتشك يرغب زا 
توجیه شكر خاص إنى العمید السابق روبرت کلارله والحالي إلينسا کاخان M‏ ھارفارد 
للقانون۔ وکدلك أيضاً إلى پروضور ستیف شاقیل, مدير مرکز آولین, لما تکرموا به جميمهم 
من دعم وتشجیع, کذاسلد برغب جهسي فرید التمبير عن عمق امتنانه لكل من هپرما 
هبل كاي. جون دویر. وزويرت بیرینغ, مديري مركز بولت هول الأسبق والسابق والحالي. 

وأخيرا Ua‏ ندین بمظيم الامتسان لزوجتينا. ألا كوهين و ناؤمي قريد . اللتین قدمنا لذ 
متبما حيويا لاينضب للد عم والنصيحة,والتفهم. اولادنا - ألين و بوناتان p‏ حالة لوسيان.. 
و جوشوا و Stel‏ و أہثیت یلا حالة جيسي - ما كان لهم أن بيدوا تلد ندرج من #تفهم. لکن 
حلاوتهم قد أضافت إغناء كبيراً لحياتنا أثناء مدة عملنا على إنجاز هذا الكتاب. 


09 pied jn 


على صعید الحكم قبما !دا كلن عاتم انشرکات الأمريكية جادا تلا 
اصلاح نفسه يمكن القول إن أجور المدهر المام لا تزال تم الاختبار 
الفاصل. والننائج إلى اتهوم ليست بالمشجمة. 
MÁÁ‏ إلى حملة نهر 


بسرکشاہر وب darti‏ شياع stp‏ 2004 


مقدمة 


هل المشكفة حقاً 3 بعض التفاحات Saa‏ أم أنه التدوق9 
m‏ 
اهترض 2003 


A‏ مدة الازدهار الطوينة التي شهدتها السسوق ب التسعينيات سجلت تمويضات 
الديرين التتفي cna‏ الثسركات المسهمة المامة - أي الشركات الطروحة أسهمها لفتد اول 
بل أسواق الأوراق “LAU‏ ارنفاعاً كبيراً آوسلها إلى مستویات غير مسبوقة. LSE‏ الد 
Lad‏ بين العام 1992 pa‏ 3000ء تضاهف وسطي الأجر الحقيقي (الصسح بمراماة 
التضخم) للعدير المام نتلفي يچ الشركات المسجنة ب دلیل اس :8 بي 500 أكثر من 
أربع مرات متسلقاً من 3.5 مليون 5 إلى 14.7 ملیونا acp. S‏ كان للتمويضات القائمة علي 
خیارات الأسهم حصة الأسد من ذلسك الارتفاع, حي تضاعفت قيمة خيارات اسهم 
اثقدمة للمديرين المامين pad‏ مرات آھاء alt‏ ذاتهاة. وقد تجاوز نمو تمويضات الد يرين 
بوضوح معدل نمو تمويضاث باقي الماملین. ب العام ۰1999 کان وسطي ما AH UA,‏ 
pla‏ اتشرکات الكبيرة بعادل على وجه التقريب 140 La‏ من أجر العامل التوسط؛ ب 
المام 2003ء بلقت ait‏ النسية نحو 500 astu‏ 


وشد حظيت تمويضات اادیرین منڈ ذلك الحين بقدر كبير من الاھتمام بين صذوقہ 
الستثمرين. وخبراء الاقتصاد الماكي. وكذلك أيضأ على صعید ali LLM‏ پتنظیم 
حركة السوق. والأرساط الإعلامية. وهامة المجتسع على وجه السوم. وكلما ازدادت 
تمويضات المديرين ارتفاعاً. ازداد ممها الك الاعتمام حدۃ وسخونة. حتی إن حساب قام به 


څل مدن 
أحد الاقتصاديين بين أن aD‏ النمو aia‏ آجسوز المد يرين أثناء التسمينيات قد رافته 
نمو أعنف عدد ورفات البحوث التي تلاوت ذلك الكوضوعة. 

كناك ان تمويضات ا ادیرین قد شکلت منڈ زمن موضرعا سا خن مظروحا بصورة. 
دائة عشی ملاولة النفاش. واجه ارتم ا أجور الد يرين كثهراً من التق من قبل MM‏ 
ala‏ وقد تماظمت حملات النضد أكثر واکٹر علب فضاشح إدارة الشر كات اي أخذت 
تعضو على السطح آواخر 2001 ضير أن التطور الذي شهدته تمويضات المديرين على 
مدي العقدين الماضيين كان له بالقابل أيضاً اُتصارہ الذين داضوا عنه بقوة وضراوة. ووفتا 
لوجھة نظر ولا فان ثرنيبات ثمويضات المديرين. !ذا ما غضضنا النظر من بعض المثرات 
والفواقص وحالات إساءة استخد ام السلملة. تمثل #لی حد مديد حصيكة عمل قوى السوق من 
جهة وجهود مجالس الإدارة الوالية للمسهمين من جهة AP‏ 


هدهنا الرئبس الذي تسعی إلبه ا هذا الکتاب هو أن نقدم صورة شاملة توضع كيف أن 
تسود الجهاز التتفيذي وسلملته الواسعة هما العامل الأساسي السؤول عن تشكيل تضاريس 
تعویضات المدهرين والوصول بها إلى شكلها الحالي. يقوم الفعوذج الذي بسيطر الیوم على 
رؤية خبراء الاقتصاد المالي لوضوع تمويضات الد يرين على افتراض أن ترتيبات الأجور ما 
هي إلا ناتج طبيمي لساومة على معلا الذراع - مساومة طرفها الأول امد يرون الدین بساولون 
أن پسٹاشروا لأنفسهم بأكبر در ممكن من المكاسب. والطرف الثاني مجالس الإدارة التي 
تسمى إلى يلوخ آقصی المکن من منظور مصائج حملة الأسهم. وقد شكل هذا vel AN‏ 
Lad‏ القاعدة التي قامث عليها أحکام قانون الشركات الناظلمة السأئة تمویضات. اکتا 
سوف نبي ل فقرات هذا الكتاب أن عملية تحديد الأجود 2 الشركات السهمة العامة قد 
اتعرفت a‏ عن نموذج الساومة علي مطال UA‏ 

تحلہلنا للمسأئة يشير ,أن تفوذ الجهاز التتفبدي فد لعب دور مفتاحیاً پلاتشکیل 
الرثييات أجور اندیرین. وهذا الدور الكبير لنفوذ الجهاز التتفيذي من شأنه أن يقر em‏ 
الأكبر من التضاريس الحالية اتمویضات o pl‏ وعو يفسر بالفعل ممارسات ونمااج 
حیرث خبراء الاقتصاد المالي طويلاً ب براستهم Med.‏ تنويضات الدیرین. 


ES ست‎ - 


نسمی ڑھد الکتاب الی ال(سهام بنا وعي أفضل لطبيمة طاء التي تمتري a‏ 
التمويضات الحائیة وآئیاٹ الحوكمة الثي نضلق تلك الأخطاء. ويناء هذا النوم من الومي LÀ‏ 
ضروري جدا لمالچة تلك اتشكلات. سوف نبین أن الإصلا حات الأخيرة على صديد حوكمة. 
cS‏ التي تصدف إلى زبادة استقلالية مجلس الإدارة. من شأنها أن تحسن الأحوال 
بعضی الشيه. غير أن الحاجة تبفى قالمة وملحة لإجراء الكثير من الإسلا حات الضرورية 
الأخرى. وسوف تعرض بعضس الإصلامات المكفة التي من Lala‏ تقليص حجم اوران 
المسؤولة عما اعترى تمويضات المدبرين من تشويه. وذلك عبر زيادة مسؤولية أعضاء مجلس 
p‏ 


الرؤية الرسمية ومظاهر قصورها 

بنافش الجزء الأول من الكتاب عيوب الصسورة الرسمية السائدة يما بخص تبويضات 
الديرين. نید هذه الصبورة. التي نشكل الأساس الذي تقوم عليه cg‏ حوكمة الشركات پل 
وجهها انحالي. oo‏ معشی الإدارة يمد ڈراہ علي مطاله 4 تمامله مع ائدیرین القفیڈیین۔ 
ولا سیما فیما بخص القرارات الشلقة بثرئييات أجور هلا وسمياً منهم إلى خدمة مصالح 
حملة الأسهم يعمد أعضاء مجلس الإدارة إلى نصميم ترتهيات التمویضات الجدیة اقتصادیا 
التي تزود المديرين بحوافز تدفعهم إلى الممل على تمظیم قيمة رأس JUI‏ المسهم. 


وقد شكل إدراك مدى تأثير الدہرین سا حجم وطبيمة الأج ور التي يتتفاضونها النقطة. 
المركزية 1 حملات النشد التي تعرضت لها تمویضاث الد يرين. سواء إذ الأوساط الإعلامية 
أو بين صفوف الناشطین من حملة Sag‏ وبائرغم من ذلك ضبن السلمة التي تقول ان 
مجالمس الإدارة تتقاوضی مع المديرين بشآن ترتیبات أجورهم على ممثال ذراعها قد d‏ 
Shag‏ وا تال إلى اليوم. تمثل واحدة سن اللقدسات الرکزیة 3 عام الشركاث. وكذلك 
Lgl‏ میم البحيث التي تناولث تمویضات المديرين. يمتقد آنصار هذه الصورة. 
الرسميسة بأتها تعكس إلى حد بمید a‏ الواقعية. وذ اما وج دوا أتفسهم وجها لوج 
أمام معارسات تتناقض مع مسلمة النقاوض على مطال الذراع. فإنهم يجنحون إلى تقسیر 
تند الحالات الشاذة على أنها «تفاحات عفنة. لا ٹمکس الواقع الحتبقي للصندوق AS‏ أو 


Ep 


عفی اُٹھا نائجة ببساكة عن هفوات أو أخطاء آئية أو يعض وجوه سوه الفهم. التي ما إن یٹم 
تشخیصها حتى يسارع مجلس الإدارة إلى تصحیجھا وتلا يذ تكرار حدوثها بل ااستقبل۔ 

تمشل هذه الصورة الرسمية على صعید عام الشركات القاعدة العملية التي تقوم عليها 
الأحكام القاتونية الني تبني عليها السياسات العامة۔ كما نها تستخدم أيضأ لتسويخ قر ارات 
مجلس الإدا بالتمويضات أمام حملة الأسه م وصناع القرار والهيثات القضائية. 
حیث يجري تصویر تلك القرارات على آنها قد اتختت من منظور خدمة مصالح حملة 


الأسهم. الأمر الذي بجسٹھا جديرة بالاحترام والتقدير. 


ومسلمة الساومة على مطال الذراع: عماد تلك الصورة الرسمية قد لقیت. 
أيضا Hyd‏ واسما 4 معظم الأعسال #يسثية الني تناولت تمريض ات الد يرين صحیح أن 
تأثير الجهاز التتفيذي على أعضاء مجلسي الإدارة قد استرعی انتب اء آولنك الذين كتيوا 
عن الموضوع من وجهة النظر الفانونية أو تنظيمية أو الاجتماعية*. لکن معظم #يحوث 
التي تفاوات آجور المديرين (ولا سيما اليحوث التجريبية) أجريت على يد خبراء الاقتصاد 
ILI‏ وقد کان لسلسة الساومة على مطال الذراع دور أساسي ب توجيه انفسم الأكبر عن 
أعمال هؤلاء. يعض لیا ین مجال الاقتصاد المالي - سوف نتطرق لاتا إلى مناقشة. 
أعمائهم- تحدثوا عن اكتشافات وصفوها بأنها لا تنسجم مع مب دأ انتقاوض على eo‏ 
"ELH‏ غير آن غالبية الآعمال 3 هذا الحقل قد افترضت أن ميدأ ا لساومة على Mao‏ 
فراع کان بیساطة سید الوقف ب ja‏ مجالس الا 
وفق النموذج السائد عاتم الاقتصاد المالي. s‏ أسميناء هنا doge‏ الساومة على 
مطال gly‏ يجري تصوير مجتس الإدارة كما لو أنه يمتمد مد الذراع على مطالها ب 
جميع تماملانه مع الجهاز التنفبذي. ويسعى على الدوام إلى تعظیم قيمة رأس اتال المسهم. 
والأشراف التي نتبتى ضا مبدأ مطال ال تراغ تماملاتھا لديها بطبيمة الحال حوافزها 
القوية لتجنب المطاءلت غير الجدية. التي من شأنها آن تقلص حجم الفطیرۃ الر جوة عن 
ترقیبات للتعاقر. ومن هذا فان مبدأ التعاقر على مطال الذراع قد قاد الباحثين إلى الاعتقاد 
de‏ تمویضات الديرين لا بد أن تؤدي بوجه أو بآخر إلى تمظيم القيمة. الأمر الذي 


af 


pi‏ استضدامنا عبارة e‏ امجدي. أو LAUSD‏ بلا سياق الحديث عن اتلك 
hal‏ پمتی من أعمالنا السابقة؟, 


Gate‏ الاقتصاد ا مالي النظریسون منهم والتجر ببهون. قد بذالوا جهود كبهرة 
ضمن إطار نموذج مطال الذراع 1 مساولات دؤوبة لتفسير ترتهيات التمويضات 4 شكلها 
انسام الرائج الیسوم وتفسير التبايسن بذ سياسات التمويضات بين الشركات Didi‏ 
وبالفصل إن هؤلاء الباحثين كانوا كلما وقموا على ممارسات أو سياسات لا تتسق مع منلق 
الحواقز المجدية اقتصادياً. بجهد ون أدمنتهم بل استنباط الحلول العبقریة التي تيد تلك 
السياسات إلى حظيرة الحواھز المجدية وبتد ع وسائل الريط الجديدة لخلق نوع من Ae‏ 
بين تلك السباسات من جهة وميد التعاقد على مطال الذراع من جهة ثانية. آما سیاسات. 
التي استعصت على كل أشكال التقسير. فشد أعطاها الباحثون Line‏ ءالخلواهر الشاذفه. 
آو ji‏ ووضموصا جاتب على أمل أنها قد نخنضي من تلقاء نفسها مع مرور الزمن. لو 
أن الأيام القادمة سوف تحمل ممهسا glo‏ إضافية تسمح بتصیر تلك الظواهر ضمن إطار 
نموتج مطال التراع۔ 

لا شك آن الراية [A‏ 
تست النقوسن شعورا بالطمأنیشة. لکن هذا النموذج. كما يوضع الجزه الأول من هذا 
الكتاب. عاجز عن تفسیر الواقع الحقيقي لتمويضات الدیرین. أعضاء مجلس الإدارة كان 
الديهم على الدوام جملة من الحواضز الاقتصادیة الني تدضھم إلى تأبيد الترنهبات التي 
تناسب أهواء مديري الدرجة اللممتازة یا الشركة, أو على الأقل إلى القبول بتلك الثرتيبات 
LG whens‏ کذلك فإن عوامل آخری اجنماعية ونفسية كثيرة قد دقمت بأعضاء المجلس ب 
هذا الاتجاه - كروابط الزمالة. والروع الجماعية. والداقع الطبيمي لتجنب أشكال PUR‏ 
ضمن قریق إدارة الشركة. بل ب بمض الأحیان أيضأ علاقات الصداقة أو الولاء. وعلي 
الرغم من أن الكثبرين من أعضاء مجالس الإدارة يملكون أسهماً لا شر كاتهم. فان a‏ 
اللادية إلى معارضة الترنهبات التي تسابي اخدیرین كانت على الدوام أضمف جد من أن 
تمدو بهم بالف إلى أن يسلكوا طريق الواجهة والصر اع مع مديريهم المامین متحملين 
تبصات دنل من أعباء ومتاعب شخصية منفصة إن ثم نقل مكلفة. وأخيراً فإن الحدود 


al‏ درن لوا س 


الواضیة الضيقة. من حیث الزمن وكذللد أيضا من حیث مصادر الملومات. قد جملت من 
الصمب على أعضاء مجلس الإدارة, وحتى على أصصاب النوایا الحسئة ہیٹھم, آن يمارسوا 
دورهم بالوجه المطلوب © عملية تحدید ape‏ 

بمض الباحثين الذين کٹبوا حول هذه السألة. ذعبوا إلى الزهم بان قوی السوق. حتی لو 
ات كبيرة من جانب الدیرین التنضيذ يون A‏ 
بحسد ذاتها بإرضام كلا الطرفين. مجائس الإدارة والدیرین: على تبني ترتيهات التمويضات. 
e‏ الشي كانا سيصلان إليها لو سارت الأمور وفق منطق التفاوضن على مطال الشراع. 
غير أن تحليلنا للموقف بیجن أن قوی السوق لا نتمتع باندقة الکافیة ولا بالقوذ الكافية لفرض 
الترنيبات المطلوبة. صحیج أن يورصة رأس الال وبورصة حكم الشر گات. ويورصة الدیرین 
وغيرها من قوى السوق. قد تفرض بعض الفيود على تمويضات المديرين. لکن هذه الشيود 
خير صارمة وغير ra la‏ بممشی أنها تترك هامشاً Las a‏ لنتجساوزات التي تنطوي على 
خروقات واضحة لنطق التعاش على مطال الذراع. 


إن alc‏ لجملة الحواضز وانظروف gal!‏ باعضاء مجائس الإدارة تظهر 
ہکل وضوح أن مناك p‏ من العوامل والدوافع الثي تحبو بأعضاء المجالمى إلى sai!‏ 
على نحو مقاير تماما نا هر متوقع يموجب مقتضيات نموذج مطال الذراع. والإصلا عات 
غیرد كسا Jae‏ شروط النسجیسل الجدید أسواق الأوراق الماليسة التي تسم إلى 
acu‏ حریة المديرين المامین توزيع المكافآث الالية على الأعضاء المستقلين ية مجالس 
الإدارة. قد تفلح p‏ إضماف بعض من aD‏ الموامل. لكنها لن تتمكن من القضاء عليها. و 
ما اقتصر الأمر على هذا القدر من الإصلاح فان عملية تحديد الأجور سوف تسٹمر بکل 
بساءلة MB ne‏ بميداً من تموذج مطال الذراع۔ 


السلطة والأجر 

am‏ أن تفرع من تحلیل ميسوب النظرة التقليد ية التي تفترضي التفاوضی علي مطال 
السذراع. ننتقل لا انجزء الثاني من الكتاب إلى الرؤية التي تتطلق من أن للجھاز التنفيذي 
Taga‏ كبيراً قيما بخص تحديد أجور المديرين؛ إن لموامل ذاتها التي تحد من جدوى نموذج 


n 


- هت 


مطال السذراع تفید 4 الوقت ذاته بأن اقدہرین قد كان لهم تأثير كبسير ا تحديد حجم 
الأجور الني بتقاضوٹھا من شركاتهم. كثير ما شنٹ ترتيبات التمويضات عن إطار التفاوض 
على مطال الذراع لأسباب مقادها أن أعضاء مجلس الإدارة قد تمرضوا لتأثيرات معینة: 
من قبل الجهاز لتتقيدي. فو تأثروا بأواصر الود التي تربملهم بالمديرين. أو افتفروا إلى 
الحواضز iio‏ للمساومة علي التویضات. أو أنهم ببساطة لم يكونوا موفقین ا تقدير 
الأبماد adl‏ للثعويضات الثي Aaa‏ إن تأثبر ائدیرین على أعضاء مجلس الإدارة 
قد مكنهم من الحصول على «مكاسب مجائیمةء - مكاسب أكبر بوضوح من تلك الثي كانوا. 
سيحصلون علبها بلا مساومة حقيقية على مطال الذراع۔ 


بالرغم من أن مديري الدرجة المتازۃ يتمتمون بصورة عامة بشدر مسین من التأثير 
4 مجالسی الإدارة. فان آہماد ذالك التأثير تتعلق بجوانب بنهوية عد بد3 نظام الحوكمة. 
الذي تمتمده الشركة. e) By‏ الذائمة la‏ سلطة الجهاز gai‏ نبا بأن المديرين الذين 
يتمتسون بقدر أكبر من السلطة إزاء مجالس الإدارة. لا بد أن يتناضوا أجوراً آكثر Az‏ 
je‏ اکٹر اسلا عن الأداء الذين يقدموئه- بالثقارنة مع نظرائهم الذين لا يمتلكون الك 
القدر من السلملة.وبالقدل فان هناك الكثير من الدلائل التي تشير إلى أن أجور الدہرین: 
كانت أعلی وأكثر اتلاق عن دالیم كلما كان نقوذهم أوسع وسلملتھم أكبر. 

هنالك بالطبع حدود للترتيبات التي يمكن أن موافق عبھا أعضاء المجلس. التي يمكن أن 
يسني لیا للدمر من وی انسوق. كبورصة حکم الشر كات على سيول الثال. قد تدافب مجلس 
الإدارة إذاما قام بتمریر ثرتييات أجور لبدو مجعقة بصورة قاضحة۔ وقد يضطر أمضاء 
االجلس والديرين جا حالة كهذه إلى تحمل الثيمات الاجتمامية الث ذد تترئب على فلئهم. 
غير أن تلك الشيود التي تقرضها قوى السوق والفوى الاجنماعية تبقى ويا للأسف بميدة كل 
البصد عن القدر الطلوب من الشدة والسزم. وتسمح بهامش واسع للانحراف بميد عا 
Sg‏ منطق التفاوض علي مطال ' cles‏ منجازة لصالح الدیرین Vb‏ 
مسا نترنب عليه أي عواقب اقتصادية أو اجتماعية حقيقية. إلا إذا كانت کلد الترتيمات على 
درجة غير مسبوقة من الفساد, أو كانت بعبارة أخرى من النوع الذي لا يمكن تسوینه أو 
pur‏ 


al =‏ نون لاه - 


تج عواقب .اس‌خط. رکف مهما بنيان الصورة القائمة علی سلطا الجهاز التتفيذي. 
عندما تدم مجلس الإدارة على تمریر ترتیبات أجور تنطوي على محاباۃواضحة للمديرين. 
فان حدة المواقب الاقتصادية والاجتماعية التي قد تترتب على أعضاء الجلس وامدبرين 
من جراء ذلك تتوقف بالدرج الأولي على ردة الفعل الني نستتير ها تلك اثنرتیبات دی 
a‏ الأطراف الخارجية الممنية التي لا يقوى المديرون أو أعضاء الجلس على تجافلها. إن 
نرتيا يثهر لدى الأطراف اعثیة مشاعر السخط والاستب اه من شأنه أن يضمف من eh‏ 
حمشة الأسهم لأصحاب الناصب على صميد الثاقسات الانتشابية Lnd atit‏ على صميد 
مواجهة عروض الاستيلاء. aS‏ فان السطط قد يدهع حمثة الأسهم إلى ممارسة آشکال 
La‏ على الديرين وأعضاء dli‏ فشا عن أنه قد يحرج هؤلاء ويضر يسمعتهم. 
وكلما كبر حجم السضط المتوطع أن بثيره ثرثيب معين من ترثيباث الأجور. كبر معه حم 
الحرج الذي سیشمر به أعضاء الجلس لدى ثمریر ذلك الثرتيب. ونعاظم أبضا حجم تردد 
الدپرین 4 الطالبة بعثل ذلك الثرتهب. 

إن الدور الهم والحساس الذي بحنب لطبيمة إدراك الأطراف الخارجية الحنیة للترتيبات 
التعلقة بتعویضات امدبرين. والأهمية التي تحتسب لعواقب السغط. من شأنهما red‏ 
الموقع الهم الذي محظی به عنصر آخر, الم نات علي ذكره يمد. من عناصر الصورة القائمة 
على سلطة امه از التتقهذي: «الثموبه.. إن الحاجة إلى تقليص حج م السغط تخلق لدي 
مهند سي ترتيبات التمويضان laa‏ بحبو بهم إلى لف الحقاشق التعلقة بعجم الثمويضات 
واستقلالها عن الأداء بالنموض من جهة. والاهتمام Mai‏ من الناحية القائونية من جهة. 
آخری - او بالأحرى. وبعيارة أكثر عمومية, إلى انتهاج سياسة التموبه. وهكذا فان عتصر 
التمويه يسمع للمديرين بحصد مزيد من المكاسب علي حساب حملة الأسهم. والأهم من 
ذلك أن مساولاث الثمويه قد تقود إلى تبني ترٹیبساٹ أجور قهر مجدية من شاتھا أن تضمف 
من حواهز المديرين ونؤثر من ثم سلباً على أداء الشركة معرضة حمئة الأسهم لخساثر کبپرڈ 
تقو بوضوح الخسارة REMY‏ چا an‏ السطبة بحد ذاتها. 


diee‏ هذ الجزء الثاني من اتب Sp‏ نرنيبات التمويضات كليرأ ما كانت 
تصمم وعين مصمميها على وال التمويه التي نسمع باخفاء حيدم الكاسب الحقيقية. 


۳1 
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وتختیت حدة السخط. له عمدت الش رات على نحو منوجي إلى اتخاذ إجراءات تقلل من 
الشخانبة هيما بخص القيمة الإجمائية لتمويضات اكديرين ودرجة تحررها من قيود الارتیاط 
بالأداء. وف وجدت مصلحة المديرين ب إحلال الضبابية محل الشتافیة غطاءها الشرعي 
بل المديد من سیاسات التدویضات اخصممة خصیصی لفرض التمويه. من شاكلة تقدیم 
الإيرادات الإضافیة بعد التقاعد. وترنهبات المقود الاستشارية. والتمويضات المؤجلة. وبر امج 
التقاعد. وقروضي المديرين وغيرها. ويصورة عامة فإن دافع التمويه بدي MUS‏ عالية ا 
تفسیر جوانب عديدة من تضاريس تعویضات المديرين ما كانت لتقبل أي تفسير آخر. 


الأجر مقابل الأداء, age lly‏ الخاویة بشأن أجور اندیرین 

آولشلد الذین صفقوا لارتفاع تمويضات الد يرين رک زوا كثيراً على الكاسب التي ستدود. 
على حمشة الأسهم من جراء تمزیز حواضز المديرين على تعظیم قيمة رأسی الال السهم. 
M‏ ققد عمد بعض من كبار أعلام الاقتصاد المائي یا بداية التسميتيات. من MEG‏ 
عايكل جینسن و کیشن Rape‏ إلى الالحاح ا حض حملة الأسهم على إظهار مزيد من 
القبول حبال رزم التعویضات الضخمة الثي بلنظر متها أن تزود المديرين بحوافز قویة 
clas‏ إلى أداء أقضل"'. وتبا لرؤية هؤلاء فان حملة الأسهم مدعوون إلى الاعثمام. 
بتزويد الدیرین بحوافز تج ہما يكفي من القوۃ أكثر اهنمامههم بامبالغ التي تصرف 
على آجور aei‏ 


وبائفسل ققد آیدی حملة الآسهم على مدى المقه الاي PUTET‏ 
اللديرين بصفته Ud‏ لا بد من دقمه من أجل تطویر حولفز الجهاز التتفيني پا الش AS‏ 
وقد جرى تصویر التمویضات المرتفمة علي أنها شرط أساسي لتطوير حوافز المديرين: الأمر 
الذي Jame‏ منها استثماراً مریم الاتجاه امصحیج۔ ولكن لسوہ المظ فان انقسم الأكير 
ضات الإضافية المقدمة للمديرين ثم يكن مرتبطا باداء مؤلاء. وحملة الأسهم لم 
يحصلوا على مردود يتناسب مع التکالیف الإضافية التي تحملوها. 


وکسا نوضع 2 الجزء الثاتث من الكتاب فان الدیرین قد وغلفوا نقوذ هم من أجل 
الحصسول على تمويضات آعلی, وذالك عبر ترثیبات تعمدت فصل الأجر إلى حد هید عن 
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الأداء. نضد كان بمقدور الشسركات أن تحقق الزيادة ذاتها يذ المواضز بتكلفة أصفر ae‏ 
أوأن توظف المبائغ المصروفة ذاتها للحصول على حوافز آکیر ججداً. إن حساسية آجور 
اندیرین لأدائهم ابر جدا معا بفید به الاعتقاد السائد بصورة عامة. 


ہائرضم من أن التمويضاك التاثمة على حقوق المنكية قد حطلیت أخيرأ بالقدر الأكبر 
من الاهتمام. فإن القسم الآكير من أجور المديرين يأخذ TC‏ أخرى غير حشوق AMD‏ 
كالراتب وانکافات علي سبيل المثال. تشير الدلاشل إلى أن التمويضات النقدية -بما فیها 
الكاضات الاستتتائية- كانت به أحسن أحوالها ضديفة الصلة بمستوى أداء الشركة 
منسوبا إلى آداء الشسركات النظيرة يذ حقل العمل العني. كانت اه التمويضات توزع 
بسضاء حتی على المديرين الذين يقد مون a‏ متواضما بالقارنة مع نظراٹھم ا شرکات 
انحشل الأخری, وفضا عن ذلك فإن-خيراء الاقتصاد امالي لم يميرو! اهتماما يرأ إلى 
الأشكال الأخرى للتمویضات التي تقوم على آساس حشوق اللکیة التي دآب المديرون علي 
اتناضيها بتواتر کبیر۔ ومن أمثئة تلك التمريضات: الشروض الميسرة. والرواتب Aaa UE‏ 
والتعویضات المؤجلة. ومطتلف أشكال التسهيلات. تلك التمويضات التي لم تسترع الكثير 
من الانتباه. التي تأخذ با بمض الأحيان oli‏ كبيرة جداً. لم تكن تتأثر إلا هيما ندر بواقع 
أداء الجهاز التتفيذي, 

على ضوء تاريخ التمويضات الفالمة علي غير حقوق AI‏ والذي يشهد بضنف الرابط 
rr‏ وبين أداء الجهاز التتفيسذي, فان حملة الأسهم. وكذلك أيضاً منظمي e‏ السوق, 
سمیهسم إلى جصل الأجور اکٹر حساسیة لالأداء. قد وجهوا أنظارهم أكثر فأكثر نحو 
التعويضات انقاتمة على حقيق ASI‏ -التمویضات التي تستذد إلى ظهمة راس مال الشركة 
وأيدوا اعتماد هذا النوع من التمويضات. وقد آخذ القسم الأكير من التمويضات القائمة على 
حضوق اللكية شكل «خهارات الأسهمء - خهارات تسمح بشراء عده ممین من أسهم الشركة 
يسدر مجدد ya)‏ ءالاست إننا نود بقوة التمويضات القاتمة علي حشوق الملكية التي 
يمكن أن تزود الدیرین من حیث لد بالحواضز Agli!‏ لسوء andl‏ فان اه رین قد 
تمكلوا من استتمار نفوذهم اقرش ترتیبات خيارا كليرأ عن عطق التماقد على 
مطال الذراع. وذلك 4 الاتجاهات الي تناسب مصائحهم وأهواءهم. ونتائج تحليلنا تبي 
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أن pal‏ النمويضات الشائمة على حقوق الملكية قد سمحت للمدهر ين بحصد مکافات ثمينة. 
حت بلا حالات الأداء التواضع أو الضمیشہ 

JBM dag‏ قد فشنت الشر کات لا شترۃ ارتفاعات أسمار الأسهسم التي تمو 
بالدرجة الأولى إلى توجهات عامة على صعيد حقل العمل ا معني أو إلى تطورات عامة على 
صمید السوق, الثي لا فضل فيه ا على الإطلاق لأداء المديرين. قبالر قم من توفر مليف 
واسع من السب والوسائل التي تدمح بقاترة هذا النوع من مار الصادفقہ sab‏ الغالبیة 
العظمی من الشركاث مٹمسکة بير امج الخيارات التقليدية التي تضمن بقاء القسم الأكبر 
من تمويضات حقوق الملكية القدمة للمديرين ‏ معزل عن التأثر باداء مؤلاء. وبالإضافة 
إلى ذلك هتد دأبت الشركات على إعطاء المديرين حرية واسمة للتمسرف يما قد م لهم 
خیارات وأسهما. سياسة عادت على الدیرین بالكثير من المكاسب والأرباج. وكلفت باتقابل 
حمشة الأسهم Lll‏ ولسوء الم فان معظم مجالس الإدارة التي تذهب البوم إلى تغییر 
برامجها بخصوص التدويضات التائمة على حقوق اللكبة استجابة لا نتمرض له من ضفوط 
خارجیىة, لا تزال نميل بوضوح إلى تجتب البرامع التي من شأنها أن تقضي کلب على ثمار 
الصادضة تلك. والأدهى من a‏ تنك الشسركات تتحول إلى برامج أخرى. من شاک 
البراسچ القائمة على الأسهم القيدة. عاجزة تماما عن التخلص مسن ثمار المصادفة. بل 
نها فد تزيد من احتمال تلك ha‏ يعض الأحهان. 


انتقاداث من نوع آخر تستهدف بدورها تعويضات الدیرین 

تواجه سیاسات تعویضات المدبرين أشكالاً كثهرة آخری من النقد يستند یمٹھا إلى 
وجهات نظر !یدیولوجیة, مینما یتناول بعضها الآخر الموضوع من جانبه المنهجي. ومن الهم 
اهنا أن نوضع من البداية أن نظرتنا إلى موضوع تمويضات الد يرين تختلف جذرماعن 
مجمل أشكال النقد الأخرى. وب انواقع فان مواقننا تجاه بعض جوانب اللوضوع آقرب إلى 
مسف مؤيدي ثرتييات الأجور الحالية منها إلى صنوف بعض أشكال النقد الأخرى التي 
تحاول النيل من تلك الترتييات. 
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ۓالبدایىةعناك وجهة النظر «الأخلاقيته القائمة على «ميداً all‏ -وقد يشير البها 
الیعضی باسم موجهة النظر الشمییقه- التي تمارض من حيث الب رأ مسألة تضفم الأجور 
إلى ذلك اتحد. وتبداً لوجھة النظر هذه. وبتض النظر عن أي تداعيات عملية. فان إعطاء 
المدبرين أجوراً تصل إلى مئات أضماف ما يتقاضاء غهرهم من الوظفین الآخرين هو أمر 
بعید کل البعد عن ممايير العدالة ولا یمکن قبوله با أي حال من الأحوال. 

وانتقادنا لسياسات تعويضات المديرين لا ینیع على الاطلاق من وجهة النظر تكك. 
a‏ للموضوع تنبع من رؤية براغماتیة خالصة تولي امتماماً ug‏ للتداعيات وا 
وهي مقاربة تركز بالدرجة الأولى على قيمة رأس JU‏ السهم وآداء الشرکات (ومن ثم 
أداء الاقتحساد ككل). إننا ما كنا لنمترض على تمويضات 4 مستوياتها الحالية أو Ario‏ 
مستوبات hel‏ من ذلك. لو أن تلك التدویضات كانت تخدم على نحو قطي مصائح حملة 
الأسهم عبر ما تخلقه من حوافز. لکن ما بقلقذا هو أن ترتييات التعويضات "سول بها يوم 
الاتحقق ذلك edi‏ 


كذلك من المهم أيضاً أن نمیز بوضوح موقنا إزاء سياسات النمويضات من وجهة النظر 
التي تقول إن الحولغز AUS‏ ليست على تلك الدرجة من الأهدية فیما یخص تحفيز مديري 
الدرجة اللمتازة ومن ثم فان تعظیم ظيمة رأس الال اتسهم لا يستد عي على لاملا 
زم ضطسة من الأجور. من متتصف الضرن اللاضي على أقل تقدبر . ذهب بعض علماء 
التفس المنخصصين d‏ عالم ا مال والأعمال إلى الزعم بأن مديري الشرکات. الذين یتمتمون 
يتحر کون بائدرجة الأولى بقعل عوامل من شاكلة الحاجة. 


+القوة اللصركة الحقيقية التي تحفز الدير التموة ... لانتجسد ال 
الإحسامس السيق بالسمادة الداخلية لأئه نجز عملا صعبوشانکا بات ان واتدار,13. 
ويموجب ذلك فان زيادة حجم الأجور المقدمة لكديرين ينقاضون أصلا أجوراً مسنازة. كما 
تقول حجة هؤلاء. لن يكون ئها أي آثر على أداء أرلئك المديرين. ولن تتعدى کوٹھا ببساطة. 
مضيمة لأموال حملة الآسهم. 
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وخلافا لتلك اترؤية. فإننا نشاطر مؤيسدي ترتييات الأجور الحالية افتراضهم الذي 
يقول إن الدیرین علي اختلاف مشاريهم cp Mes‏ إلى حد بعيد بالحوافز UR QUE‏ نتقق 
ممهم على أن تقديم الأجور السخیة بهدف خلق الحوافز الإيجابية انطثویة قد يمثل بالفعل 
استرانيجية تعویضات ناجمة تخدم lo‏ مصالج حملة الأهم. وجا الواقع فان حقيقية أن 
المديرين (وكذلك أيضا أعضاء مجالس الإدارة) يتأشرون بالحواغز الب وأن لدبهم 
مصلحة ملموسة ا زيادة أجورهم. قب دورا بالغ الأهمية بذ تحليلنا للموضوع. ما يقلقنا 
هو بيساطة أن reall‏ قد استولوا جزٹیاً على aX‏ التمويضات. الأمر الذي قاد إلى 
ترتیبات تمجز عن تزويد امديرين بالحوافز "lal!‏ 


وأخيراً فإن من الفید التاكيد علس أن انثقادنا لترتيبات أجور الدبرین لا يتركز معطلقاً 
ماسی حجم التعويضات التي يتقاضاها المديرون. إن ارتماع مستویات الأجود لا بعني بعد 
اذاته. من وجهة نظرنا. أن ترتهباث التعویضات تنحرف عن ميد التماقد على مطال الذرآع۔ 
واستنناجنا بآن الانسراف عن ذلك Lad!‏ كان ولا مزال يمثل حالة عامة. پستنه بالدرجة 
الأونى إلى تحلیسل موضوعي لعملياث تحديد ape ME‏ وكذلك أيضا إلى دراسة دقهقة للبنية 
غير ااجدیة. والمشؤمة. والضبابية الي ثميز ترثييات الأجور الحالية. وبالنسبة لا هإن 
ائدلیسل القاطع على سلطة الد يرين ما پخص الأجور لا کمن ارتفا مستویات الأجور. 
Loy‏ ظواهر مثل وجود تناسب واضع بين السلطة والأجر ‏ والاستخد ام لنهجي لسياسات 
التمويض ات التي تسمح بالتعتيم على حسم الأجور وصدی حساسيتها للأداء. وكذلك Lad‏ 
إغداق الکاسب دون مقابل على المديرين الفادرین۔ 


حجم الرهان 

ما هي درجة أهمية قضية أجور الدیرین؟ ما الذي بجسیر المرم على قراءة كتاب برمته 
حول هذا الموضوثة ريما بتمساءل البعضي قیما إذا کان لتمويضات اكديرين أثر اقتصادي 
حقيقي على صعيد قطاع اش رکات. ay‏ يذهب بعضهم إلى الزعم بان اللشكلات الكامنة بذ 
حقل تعویضات المديرين لا تملك أن تؤثر إلا على نحو طقیف فقط ا !جمالي حساياث Me‏ 
الأسهم. ولذلك فان تلك الشکلاٹ هي بالدرجبة الأولى ذات صفة رمزية. 


E 


oda 


الكن. حتی لوسلمنا جدل بأن الصنة الرمزية غير مهمة. فان موضوع تمويضات Deal‏ 
تج بأهمية عملية كبيرة بالتسبة لحمثة الأسهم وكدالك أيضأ بالتسبة لصتاع القرار 
ومھندسي السياسات. والأخطاء التي تمتري ترتیبات التعویضات تفرض تكاليف كبيرة على 
حملة الأسهم. لا البداية مناك قائض الأجر الذي يحصل عليه الد يرون بفضل ما يتمتمون 
به من سلطة ag‏ والقصود هنا منائض الأجر هو الضارق بين ما بتقاضاء الدیر بفضل 
سلعلشه وتفوذه من جهة وما كان سيتقاضاء ا فلل تماقد على مطال الذراع من جهة ثانية. 
ونبماً للننائج الني پسمی ياثيف غرنستین بالثماون مع واحد من مؤلني الکتاب إلى توٹیٹھا: 
على نحو مفصل ‏ دراسة P, oe‏ .فان iudi‏ التي ندرج ضمسن إطار قائض الأجور لا 
يمكن على الإطلاق مدعنا مفكة ممثذه (مبالخ زههدة (ening‏ بالنسية تحملة لأسهم. 

أثناء دة خسی الستواث اممشدۃ من 1998 وحشی 2002 ze id‏ الثمويضات القدمة. 
اللمدبرين الخمسة الڈوائل بذ كل من الشركاث المتضمنة ا فاعدة بہاناٹ الدیرین الشههرة 
إكسيكوكومب. مجموصة على عموم الشركات التضمنة قا سدة البيانات والبالغ مددها 
1500 شرك فيسة إجمالية ضارب ۱00 jui‏ 5 (مقاسسة بدولار السام 2002( والقيمة 
الحالية Ms A‏ اجموع ثمويضات اللديرين الخمسة ال عسوم الشركات اسهم 
العامة الولایاٹ التحدة تمشل بدورها أيضأ قيمة كبيرة جدأ. علي مدی عشر السنوات 
الاضیةواکب معدل نمو إجمالي تمويضات الدیرین خطوة خطوة معدل نمو !جمائي القيمة. 
المرسسلة ل عسوم الشسر کات المسجلة ا أسواق الأوراق AC‏ واد ا ما فرضنا أن مجموع 
تعویضات الد برين سبتابع نموه بالتزامن مع إجمالي القبمة ا مرسملة 4ا السوق. أو أن حصة 
الدبرین-3 مجموع آرباح الشركاث سوف تحافظ على مسٹوہاتھا الحالية. ضبن القيمة 
الحالية اثرسملة لجموع تمویضات المدبرين الخمسة الأوائل ب عموم الشركات Angl‏ 
العامة المسجلة زا أسواق الأوراق الالية الأمريكيسة فد تبلغ ما يغارب نصف ثريلهون مولار. 
وقلذالك فإن اللكاسب الثي ستمود عشی الستثمرين. إذا ما أمكن ایق اف نزیف اللمويضات 
الفرطة دون إضعاف حواضز اكديرين. لن تكون رمزیة فقط۔ بل سبكون لها أهمية حقبقية. 
من الناحية Ma‏ 


وقضالا عن ذلك وريما أكثر منه أهمية. إن تأثير اندہرین 4 ترتیبات age‏ 
يضمف الحوافز التضمنة فيها ویسل فبھا النشويه. وبتتديرنا إن a‏ قيمة رأس t‏ 


E 


- هت 


الهم الناجم عن ضحت الحوافز ونشوهها -ولیس الانخقاض نائج من الارتقاع !۱ 
+ أجور المدبرين- قد fag‏ الخسارة الأكبر الني یتحملھا حملة الأسهم بفعل تأثیرالدپرین 
لا ترنيبات التمويضات.. 

تناش ep‏ مشگنٹین النثين من مشکلات الحواضز اي دأبت deg‏ الثعويضات 
على تقديمها. المشكلة الأولى تتحسد 4 أن ما قدمته ترتيبات التمويضات من حوافز CRA‏ 
الديريسن هن کتراخی والإهمال وحٹھم على بذل مزید من الجهد لتحسين فيمة رآس امال 
اسهم كان بیساطة شمف بوضوح مما يمكن تحظيقه بذ Jo‏ تماد قائم على ميد مطال 
المذراع. إن استضلال كلا النوعین من تمويضات pall‏ - قاس على قير حقوق AM‏ 
وتلك القائمة على حضوق “ASI‏ عن الإسهام الحقيقي لأولئك المد يرين بإ تطوير أداء 
الشركة كان أكبر كثيراً مما قد تفضي به النظرة السطحية لاير ولا شلد أن زيادة. 
حساسية جور للآداء من شأنها أن تمود بمكاسب كييرة عقي عملة الأسهم. 

أما الفشكدة الثاني فنکمن .ف أن سياسات التبويضات السائدة قد خلقت in Lagi‏ 
من الحواضز المكسية الشاذة. وعلى سبهل JUD‏ فان شدرة المديرين على التصرف بحریة 
بالخیساراٹ والأسهم القدمة لهم قد خلقت لديهم بواضع شخصية حدث بهم إلى الثلا مب 
التنائج. واللمنيم على الأخبار السيئة. واختهار الشرومات والإسترانيجياث الأقل شفاقية 
والأضل BLIGH‏ على السوق. ومن هنا فان نحسين برامج الٹمویضات من شأنه أن یمود على 
حمذة الأسهم بغوائد كبيرة عبر تتلیصی حجم الخسائر الني پتهملونها من ره تلد 
E‏ 


انظرة الی الأمام 

J Bai‏ 1 الجزء الرابع سن الكثاب إلى مثاقشة بمض النٹائچ الشي بطائمنا بها تسليلتا. 
على صميد تمويضات اللديرين وكذتك Lad‏ على صميد نظام موكمة الشركات بصورة أكثر 
عمومية. با فال الصموبات التي تحول دون بناء هلا فةفرامها ميدأ مطال *لذراع بين مجالی 
الإدارة مسن جهسة وال برين من جهة ثانية. تتضح أهمية أن يعمد حملة الأسهم إلى التدقیق 
والثمحيصس ا تمويضاك المديرين الاتحقق من جسدوى ٹرثیبات الأجور المسول بها. يلقي 
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تحثیلضا الضوہ على أنماط برامچ التعويضات لني بتبغي على هیشات pain‏ دعمها. 
ومن aal‏ ذلك أن يعمد المستثمرون على سییل EM‏ إلى | .على الشركات ٹیضھا إلى 
استخدام پاچ تمویضات حقوق اللكية التي تضمن ظترة امار الصادعة وعزاها جاتیا۔ 
واتخاد التدابير الکفیلا بربط الأجور بقوة بالأداء الذي بقدعه الجه از اتتنفيذي. ووضع 
حدود حقيقية لمرية al‏ التصرف پحواقز اللكية القدمة لیم 


1ا کان الضنط واترقابة الخارجيان يمثلان وسیلة ناجعة لكشف ما قد يقوم به الجهلز 
التتفيتي سن مساولات لان اع اللكاسب لنفسه على حساب الشركة. ان تحليلتا يغد 
بأن ترتيبات النمويضات يجب أن تکون على درجة عالية من الشماقية. لا يكفي أن تكون 
aga!‏ ات متاحة للدموم. وأن یکون بمقدورضّة محدودة من التخصصین ومحتر ا اسوق 
لوصول إليها واسنيمابها والإفادة مٹھا۔ بائنظر إلى أهمية دور الأطراف الخارجية. من 
حیث الإدراك وردود JLB‏ وكذلف Ld‏ من حيث الرقابة والمتابعة. يمكن الجزم بان 
الشفافية تمل عاما حاسماً نيما بخص الحد من قدرة المديرين على التأثير : 
التمویضات وإعمال التشويه ا مضامیٹھا۔ 

إن تطویر ترنيبات التعويضات لتصبح أكثر انسجاماً مع ميدأ التعاقد على مطال الشدام, 
والسقع بمجالمس الإدارة لمارسد رقابة أكثر شاعلية على أداء الدیرین بوجه عام. مهمتان 
أصعب كثيراً عما ينقد الکٹیرون۔ تقرضی, الاصلا حات الني تم تیٹیھا أخيراً على الشركات 
t‏ أسواق الأوراق ad AUS‏ (مسوق تيويورك للأوراق الالية. didi‏ وسوق 
الأوراق المالية الأمريكية) أن یکون غالییة الأعضاء ب مجالس إدارتها من الأعضاء الستقلین 
- في من الأعضاء الذین لا یشغلون اي منص ب وظيفي أخر 4 الشركة ولا تربطهم بها أي 
علاقة عمل آخری۔ كذلك تفرضي الإصلاحات الأخيرة على تلك الشركلت آیضا أن تقوم 
يتشكيل لجان التعویضات ولجان الترشيح من الأعضاء الستقلين حرا وأن تطرح خطط 
التمویصضات القائمة على حقوق الملكية التصمويت عليها من قبل عسوم السهمین. غير أن 
تحتیلانا يشير إلى أن تلك الإصلاحات۔ وبائرغم من أنها تحمل على الأرجح قراس به 
من یمکن الاعتماد عليه #اسدينا إلى خاق علاقة قوامها التمامل على مطال 
الذراع بین أعضاء مجالس الإدارة واقدیرین التنیذیین, علاقة تشکل القاعدة الصلیة التي 
بقوم عليها تظامنا الجدید لحوكمة الشركات. 
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al‏ ينيقي ah‏ !32 إذا أردنا دقع مجائس الإدارة إلى الاضطلاع يدورها الحساس 
بالشكل اتلوب ضبن علیتا أن تركز لبس فقط علي عزل أعضاء تللد ؛لجائس عن داثرة 
نفو الدیرین. وانما Lad‏ على ضرورة إضعاف المزل القائم Lis‏ بین أعضاء مجالس 
الإدارة من جهة وحملة الأسهم من جهة أخرى. قبينما ينبفي أن نقنص من تبمية أعضاء 
).3 للمدیرین التنفیدیین. علینا Xe‏ انوقت ذاته آن نسمى إلى زياد ة تبمية Ej‏ 


وحتي هندما بتكشف شمف ویؤس آداء المجلس os‏ الاسثهاء بين صفوف المسهمين, ان 
سا بواجهه أعضاء الجلس من تهديد لعضويتهم. سواء عبر مناقسد انتضابية أو عبر سققة. 
استهسلاء من قبل أحد الناضسین. ۷ا يتعدى كونه تهدبداً نيما جداً. وا الوضع لا يجوز له 
أن يستسر ہما ينطوي عليه من Re Js‏ موازين القوي. إذا أردنا أن gie‏ تيتا حقیقیاً A‏ 
آداء مجالسی إدارة الشركات, فان عليتا أن نتخلص لول مسن الترتببات التي نمطي آعضاء 
المجلس منية ية وجه محاولات الإقالة سواء أخذث تلك المصاولات شكل تحدیات انتضابية أو 
سكل صفقات استیلاء. وا تمذر إلغاء لك الثرتيباث قان Vua‏ علي الأفل أن غضمف من 
اشأنها هدر المسشطاع. وبالإضافة إلى ذنك لا يجوز أن تحتفظ مجائس الإدارة بحق ات 
(الفبتو) - الذي يضمنه لها قانين الشركات الحالي- فيما بخص تنییر أو ثعدیل انترتیبات: 
التعلقة بنظام AS pl‏ ميثاق الشركة. 

یالرشم من ننا تقدم بذ فصول الكتاب استعراضاً موجزاً لبمض gi‏ الثي خلصنا 
إلبها Lies‏ لسألة تمويضات ؟لدیرین. فان aa‏ الكتاب لا به دف إلى تقديم مشر 
تفصيلي pagi‏ *اطلوية على صعيد ترتيبات الأجور أو على صعید نظام حوكمة الشركات. 
بل إن جل ما تسمسی إليه هذا الکتاب هو التركيز على بعض اتخملوات الأولية الهمة 
والحساسة: إبضاح أن مجالس الإدارة. خلاقا للرؤية الرسمهة حول تمويضاك المميرين. لم 
تكن تتفاوض مع D eal‏ على مطال ذراعها فیما بخص أجورهم؛ وتوضيح كيف أن تقو 
الدیریسن وسعههم وراء الكاسب اتشخصیۃقد لعبا دور مهما بل تحديد معالم تمريضات 
هلاه وتقسديم دراسة وافية ا نتج عن ذالك من انسراف عن تموذج مطال الذراع وما تیه 
من آثار سلبية ولٹائچ مكسية. 


Ep 
نحن أمام حقل بمكن هيه للإدراك الدقيق لحقيقة المشكلات أن يساعد كثبرأ 4 حلها‎ 

agi ف من حدتها النامةلأجورھم‎ ia 
من تشومات عن أمين اشتین د‎ dran ماف‎ Mi إلى حم يعد على‎ 


إن معالجة الشكلات التي نواجهها موم نظام حوكمة الشركات تقنضي بالضرورة. 
إجراء اسلاحات بنيوية إضاقية نتضمن إعادة النظر بي موازین القوى بين مجالس BID‏ 
وحمدة الأسهم. لاقاح الجال أمام ِصلاحات من Ga‏ القبيل يجب على حملة الأسهم. 
Sy‏ فيضا على الأطراف الرسمية الممنية بننظیم حركة السوق. التوجه وا نحو تطویر 
هيم أكثر دقة وشمولية ما تتصف به أخطاء نظام الحوكمة الحالي من النهجية وعمق الأثر. 
وما یترتب على تلك الأخطاء من تكاليف باهظة.والساعدة على تطویر ذاك الفهم نمثل 


واحد من الأهداف الرئيسة للكتاب الذي بين 


So 


الجن 
الأول 


الرؤية الرسمية 
ومظامر قصورها 


TN 


مجلس الإدارة هو الأداة الرظابية الكفينة برصد ومتابعة أداء الجهاز التتضيدي» 
والسؤولة أمام حملة الأسهم. 
die‏ ,مجلس الإارة 
[RM‏ 


انا بتقديم توصیف موجز today‏ سمیة Vua‏ 
یخصی تعویضات الدیرین - حیث نتفاوض مجالسی الإدارة على مطال الذراع مع الديرين 
التنقیذیین للاتفاق على ترتیسات أجورهم ہما يخدم مصالح المسهمين. تشکل هذه النظرۃ 
الأساس الذي يقوم عليه موقف قانین الشركات من تعویضات الدیرین, كما أنها تساعد A‏ 
شرعضة ترتییسات التعویضات وتمكس طبيمة التوجهات التي ف ادت تلف اک الضخمة من 
الأعمال اليسثية حول موضوع تمويضات الدیرین التي آدار Gao‏ خبراء الاقتصاد PR‏ 


مشكلة التوكيل 


ينسب تركيزنا هذا الكثاب على الشركات المسهمة الأمريكية العامة (الني تطرع 
أسهمها للاكتتاب العام) الني لا تضم بين مسهميها سن یلك قدراً من الأسهم پخوله 
التحكم بالشركة. هذه البنیة الانتتارية للملكبة هي البنية الأكثر خیوعا ب الولايات امتحدة. 
خلاضاً لحال المديد من الدول الأخرى. يمد الاقتصاديان أدولف Joe‏ و عاردیترمهنز لول 
تب مصالح Ahan‏ الأسهم عام ۰1932 بحثهما الكلاسيكي :الشر کڈ 
اللسهمة المماصرة ia‏ الخاصيف.ة . ولا نزال بنية ا للکیة مذه إلى الوم البنیة الأوسع 
تشر بين الشر كات اللسهمة العامة لا الولايات المتصدة الأمريكية. 


من قام بتوثيق 
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إن حملة الأسهم ب شركة مسهمة عامة من هذا النوع غير فادرين على مراقية ال 
الدبرین أو التأشير بلاوجهتهاء الأمر الذي بعطي الد برهن الذين يتولون إدارة ال 
اليومية ا الشركة هامشا لا بأس به من الصلاحیات.تتقصل Mio‏ الشركة هذه الال 
إلى حد بعید عن إدارتها. قحملة الأسهم يملكون BS yD‏ ينما ہمللد الد یرون زمام التحکم 
إلى حد بعيد بتوجھات الشركة وأعمالها. 

هذا الفصل بين ملکیة الشركة وادارتها يعلق ما پمرف ا قاموس خبراء الاقتصاد الالي 
باسم Aa‏ انتوکیسل- مديرو الشركة بمملون وکلاء لحاملسي أسهمهسا. والموكقون Mes)‏ 
الأسهم) غير قادرين على الجز م ین الوكلاء (المدبرين) سیتصرفون دوما ما يخدم مصالج 
موكثههم على الوجه الأمثل. وبالنتيجة. فإن المديرين - الوكلاء. والذين لا تطایق مصالمهم. 
تماما مع مصائح السهمین - الموكلين. لد ينصرفون من المسار الأمثل بالنسبة لحمكة الأسهم. 
وهذه الشكلة تمرف باسم P ig etos‏ إن ابتماد الدیرین من الاستراتبجیات النساعية. 
التحقيق مصالح المسهمين قد يتضمن فہما ینضمنه سلوكا «غبر قاعل» - سلوكاً بلهق الضرر 
بالفيسة الرأسسائية للشركة. والنائر انتي بمني بها رأس مال الشركة بضل التباعد بين 
مصائح المديرين ومصالح حملذ الأسهم بشار إتبها باسم .تکاتیف ASI‏ 

ومشكثة النوكيل من شانها أن نوتر على ملیف واسع من خيارات المديرين: كحجم الجھود 
التي يكلفون آنتسیم بذلها. وحجم التسهيلات التي ببيحرن لآننسهم الاستفادة Aia‏ وجملة 
القسراراث الاسثرانبجية والعملبة الني بنضذونها باسم الشركة. وڈ كل من نلك الحالات لا 
يمكن الجزم على الإطلاق بان مصائع الدہرین سوف تتطايق بالضرورة مع مصالج حملة. 
الأسهم. لناخذ على سبيل الثال مسالة الجهود التي ببذئها المدبرون با عملهم. بالنظر إلى 
أن اللديريسن تما ون علي الصميد الشخصي تكلفة الجهد الذي بيذلونه 2 علیم. ولا 
يجنون إلا جز ءا مسدوداً da‏ من الثاقع الثي یمود بها عملھم على الشركة. فإنهم سيميلون 
بطبيمة الحال إلى توقیر بعض الجھد على أنفسهم وا مجھود الي سیبدلونه لن برتقي 
إلى الحد المثالي الذي يضمن للشركة أكبر قدر ممكن من المكاسب. وبا مقابل. ونظرۃلأن 
الديرين بجنون منافع مباشرة من التسهيلات المناحة لهم ولا يتسملون إلا نزر اليسير من 
gg‏ فهم سوف يسمون إلى الاستقادة من أكبر هدر ممكن من عل التسههلات. 
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کذاسك فان مصالح المديرين الشخصية من شأتها أبضا أن تور سلب علي القرارات 
التي تخص حسم الشركة. فد يمبل اللديرون التنقیذی ین إلى تضطيم حجم الشر کة لا 
ذلك من زباد 2 هيبي م. ولا التسهيلات المتاحة لهم وة تمويضاتهم وغير هاعن 
الکاسب الشخصية الأخرى”. ها کان غالبية المدهرين يعدون أنقسهم بالزید من المكاسب 
انشخصیة !ذا ما تسى لأحدهم أن يتربع على عرش شركة أكبر وأضهم, فهم قد يذهبون 
إلى توسیع ممتلكاث الشركة أو حيازة شركات آخری, أو القيام باستثمارات إضافية من 
حقوق الملكبة. کذلك فهم قد لا يدركون ضرورة تضبیق نطاق عمال 
الشركة واعادة ترتيب الأولويات عندما تعلو الأصوات الطالبة بتحجیم الشركة. وفضلا. 
الشركة أو يهدف توقير الإمكائيات 
اللازمة لتوسيع حجم الشركة مستقبلاً. إلى احتجاز قاض مالي كبهر به الشركة بدا من 
توزیج ذلك الفائض على المسهمين. حتی لو لم يكن aaa‏ أي أف اق للفرص الاستماریة 


ae a‏ مشکلات التوكبل من شاتھا آن تؤثر Lad‏ بل العديد من القرارات الإدارية. 
الأخرى, فا مد يرون قد یمیلون عموما إلى إدارة الشركات بالسبل الني تضمن لهم إرضاء 
رغباتھم الشخصیة, أو على الأفل بالسبل الأكثر انسجاماً مع ترجهاتهم الشخصية. حثى لو 
كان ذلك علي حساب مصائج حملة الأسهم. قد يذهب المدير إلى الاستثمار بلا مشروعات 
مشكوك بربسيتها لجرد أنه یشمر ll‏ نحوهذ! المشروع أو ذاك, وقد بعجز عن اتضاذ بض 
التدابير اتضرورية إذا ما تمارضت مع مصالحه الشخصية. كان بتقاعس عن تسريح بعض, 
الموظفين القصرین بسبب ما بربطه بهم من علاقات الصداقة على سبيل SE‏ 


وأخيراً هد يتمسك الدبرون بمناصبهم ویظل أحدهم Lig‏ على دهذ قیاد: الشركة 
بالرغم من أنه لم يمد الشخص اللناسب لتولي هذه یم ولاھدا السياق نجد ul‏ 
كديرا ما برفضون عروض عنم مغرية تقدم لشركاتهم. أو قفون 4 طريق مساولات استيلاء 
من شانھا أن ترهع فيمة رأس المال اكسهم: لأنها قد تكلقهم مناصبهم. ali‏ نج أن all‏ 
پجنحون عادة إلى العمل على تمزيز التدابير التي تضمن لهم القدر الأكبر من الحصانة ضد 
خطر الاسثيدال (كتيني ابھر وقانبة ضد محاولات الاستهلاء على سبیل (8H‏ 


لے 


جر مودلا سا 
مجلس الإدارة بصفته الحارس الأمين لصالح aqui‏ 

تسترف النظرية الرسمية حول تمويضات اندیرین بحفيقة وجود .مشكلة کلب 
الشركات السھمة العامة التي تنقصل إد ارتها عن ملكينها. لكنها تقترض أن مشكلة MB IN‏ 
تلك تحظى بالملاج التاسب على يد مجلس إدارة الشركة الذي ہمارس رقابة محكمة واشر اف 
مباشسراً على عمل المديرين. وفتاً لذانون اشر كات فان مسؤولية إدارة الشركة لا تلم شمن 
سلطة الد يرين التنفيذ بين أو غبرهم من أصحاب المناصب. وانما تحضر بها مجلس الإدارة 
دون سوام والذي بفترض أن شرف على إدارة أعمال الشركة وعلاقاتها ias‏ 

باثرغم من أن مجلس الإدارة بملك بالقمل السلعلة الرسمية والصلا حیات اللازمة, إلا 
أن أعضاء المجلس لاينتظر منهم أن يتديروا در الشركة بأننسهم. فأعضاء مجلس الإدارة 
الشركات السهمة المامة لديهم أعمالهم الأخرى التي تستحوڈ جل وفتهم. ولا تسمح لهم 
باکتضرغ للمهام النوطة بائجٹس. فضلاً عن أن الکٹبرین من أعضاء الجالس بجسمون ب 
الوقت ذاه بين عضویة أكثر من مجلس أكثر من شركة. لذلك ان من العلبيمي أن 
يتوم أعضاء ائجٹس باپ کال إدارة عملیات الشركة إلى الجهاز التنفيذي بوجه عام . والی 
المدير العام على وجه الخصومي. وسلطة المجلس التي تخوله الندخل مٹی شاء كفيلة. وف 
اننظری 3 الرسمية. بأن تبقي المديرين على السار السلیم الذي بخدم مصالج الشركة إن 
خر تخل مجلس الإدارة من شأنه أن يحد كثيراً من ميل الدیریسن نحو السیاسات الني. 
تدم مصالحهم الشخصية. وأن يقلص بذلك حجم تكاليف النوكيل.* 

a i‏ أعضاء مجلس الإدارة. بعد اختهار الدیرین التتفيذ بين وتسلومهم مهامهم. 
أن برافبسوا أداء مسؤلاء المديريسن وأن يممسدوا إلى استبداٹھم عند اتضرورة. والفراراٹہ 
المصيرية, من شاكلة قرار الره على أحد عروض الضم. لا بمكن لها إلا آن تمر AM,‏ 
المطاف pa‏ مجلس الإدارة الذي یت بالسلطة الطلقة ققبول التوصيات المقدمة من 
الإدارة التنفيذية أو رفضها والتصرف وق ما يراه مناسيا. 

اذ أدانه al‏ الإشرافية ب الشركة يجب على مجلس الإدارة أن يتوججه بالد رجة الُولی 
تحوما لقتضيه مصلحة الشركة ومصاتح المسهمين. فأعضاء ‏ مجلس یحمفین واجیا انتمانها 
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اتجاء الشركة y‏ وحملة الأسهم- وقضالا عن مسؤولباتهم المتعلقة بذاسلد الواجب فان أعضاء 
الجلسس لدبهم Land‏ دواضھم الشخصية التي تحضهم على خدمة مصالح المسهمين. 
واخفاقهم 4 ذلك قد يدقع بحملة الأسهم. تبماً للاعتقاد السا . إلى استيد ال هذا المجلس 
عبر انتخاب قائمة جديدة من الأعضاء. أو عبر بيع أسهمهم لطرف حار جي يسمى تلسيطرة. 
على الشركة 


المساومة على مطال انذراع حول التمويضات 


إذا سا أخذتا بایان مصلحة الدیرین الطبيعية به بال القليل وتقاضي الزيد. فان 
من البديهي الاعثقاد e‏ تخویل امد يرين يتحديد أجورهم: سوف پرنب علي الشركة 
تكاليف توكيل شخسة. add‏ الضر ارات التعلفة بتمويضات الدیریسن تندرچ Dac‏ 
اٹسؤوٹھاٹ النوطة مباشرة بمجاس الإدارة. aa Ig agg‏ حول تمويضات اللدهرين 
ضإن مجني الإدارة يتقاوض مع الدیرین حول آجورهم على مطال ذراعه Lacy‏ ي ذلك 
نصسب مينيه مصائع الشركة وحملة الأسهم ولاشيء سواعا. وها الاعتقاد يشكل الأساس 
الذي يستند إليه قانون الشركات بذ تدامله مع قرارات مجالسی الإدارة حول التمويضات. 
وانطلاقا من اعثقادھا الراسع بان أعضاء مجلس الإدارة يستضدمرن صلا حهاتهم ية إدارة 
أعمال الشركة ہما يخدم مصالح حمنة الأسهم فان الهيئات القضائية تمبل مموما إلى تأبيد. 
فرارات الجلسی 3 القضايا التعلقة بالتمويضات. وکما هبرت محكمة دیلاویر العليا خير 
فإِن+السائل امثملقة بعجم وبنية تعویضات الدیرین هي بطبيعة الحسال مسائل حكمية.. 
جديرة بان تحظی +بعظیم الاحترام: دی الھیثات القضائية؟. 

والافتراضى ذائه یم Ligh‏ القاعدة الأساسية التي بقوم مھا ند الكم الهائل من 
الأعمال البصثية الٹي خصى بها باحتو الاقنصاد المالي موضوع تمويضاث الدهرين. پفترض 
النموذج الأكثر انثشاراً على ميد آدبیات انشوم الاقتصادية أن أعضاء مجالس الإد 
ا تفاوضهم حول مسألة النمويضات, يأخنون لأتنسهم موافع مستفلة 3 مواجهد الدیرین. 
ويحساول ذلك apa‏ !هار المجلس كما لو أنه يساوم اله پرین واضماً نصب عينيه هد 
وحيسدا ل لاني له ig‏ پل خدمة مصائح حملة الأسهم وحمبب. وقد عمد gel‏ الاقتصاد 
Mna ult‏ منهم للوقوف على حقیقة السياسات الناظمة انعویضات الد يرين إلى 
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بل قمر كبير من الجهد البحشي شمن إطار نموذج الساومة على مطال ار . حت بعد 
موب فضائح اتش ركات التي أخنت بالاندلاع مع آواخر الام 2001ء Ja‏ باحٹو الاقتصاد 
M‏ متمسکین يمتظور التماشد على مال .ترا بصفته المد سة الرئيسة التي يقيفي 
النظر إلى ترتیبات التعویضات عبرها. 


التعاقد المجدي والأجر افرتبط بالآداء 


ما هي للملامات اللميزة التي يمكن أن یستدل بها على ترتبيات التمويضات تفه عن 
مساومة على مطال الذراع بين المدير تفسه من جهة ومجلی إدارة يسعى بالفعل إلى تعظیم. 
قيمة رأمى الال السھم من جهة آخری؟ ولا وقبل كل شيء لا بد للعض- من | 
كافية تشجع الدیر على y‏ القصب المروش عليه والبقاء فيه. من هذا يجب على ائمقد 
أن يقدم مكاسب بقيمة تساوي أو تتجاوز القيمة التضمنة فرص العمل الأخرى التاحة 
أمام ذلك الرشح انصب اادیر Ade)‏ حجزء الدیر)۔ 


وبالإضاقة إلى الك . عندما بتفق البائع والشاري -بقرضس أن كليهما عقلاني i‏ 
حریص على مصالحه- على عقد صققة ما. قإن عقد الاشاق ينيقي أن يميل بطبيعة الحال 
إلى تجنب #شروط غير المجدية. أي الشروط التي DR‏ من حجم المكاسب المنصوص عليها 
3 العقد التي يشترك فبها طرفا الصفقة. لذاك ان عقود التشنيل تسمي عادة إلى الإقادة. 
من صنوف التمویضات المدعومة ضرییباً الني من شأنها أن تزيد الثروة الإجمائية للطرهين 
معا. كما شسی بلقابل إلى تجتب أشكال النمويضات التي تفرضى أعباء ضریبیة Aa‏ 
y‏ بذاك الشروة الإجمالية لكلا الطرهين. ومن هنا فد وجد باحشو الاقتصاد الالي 
آنفسهم. 4 دراستهم لترتيبات التمويضات من منظور نموذج مطال الذراع. مضطرين إلى 
وصف بعض الشروط التي بدت غير مجدية بأنها محيرة Lan‏ الأمر الذي دضهم إلى متابمة 
السمي بشت الوساتل إلى إيجاد منقذ يسوع ربط تلك الشروط بتطورات محتملة کان من 
المكن أن تؤدي إلى تعظيم القیمة نهاية ملاف. 

قد اعتقد الاقتصاديوت مت زمن مد بآن عقود لتمويضات المجدية نيقي أن تريط جر 
بالأداء كي تمن المديرين حوافز ليجابية ندشهم إلى تقديم أفضل ما لديهم. و الحقيقة, 


2 
= Duy - 


وتبماً للنظرة الرسمية. فان gh‏ التمويضات تمت أداة مهم ة لتقليص تكاليف التوكيل. 
وحساسية مشكلة التوكهل تضاعف من ضرورة وأهمية التوظيف الفاعل I alia‏ 

إن أعضاء مجلس الإدارة لا يعلكون عموماً لا الوقت الک٣‏ ولا العلومات اللازمة لرصد 
ومتابمة جميع الأعمال التي یسوم بها الجهاز الثنقيذي والتاكد من آنها تصب جميمها با 
اخدمة مصائج حملة الأسهم. ولذالك فإن من الهم جدا استمالة لدیر العام إلى لت کی 
2 عمله على مصالح السھمپن والابتعاد عن خيارات الصالح الشخصية الضبقة. ولا سیم 
!ما as‏ بالحسبان الصلاحیات الواسمة المرتبظة بمنصب المدير المام الذي بمش رأس 
الجهاز التنفيذي ب4 الشركة. ومجلس الإدارة بستطیع بالفعل أن يؤثر. atthe‏ العام ويضبية 
على سكة مصالع السهمين عبر تصميم ترتيبات الأجور على النحو الذي یمنح المدير لام 
حواقز حقيقية للممل علي تعظهم قيمة رأس الال السھم۔ ومن هنا ان آصحاب ARA‏ 
الرسمية یدھبون إلى انز عم بأن برتامج التمویضات المدروس يمكن أن بسد للثغرة Apa‏ 
er‏ أعضاء المجلس عن متابسة تقوم ابر من القرارات لني i‏ كبار isl‏ 
ا الشركدة. بر نامع الآجور الدروس بعناية يمكن أن به امن حيث خقض 
تكاليف النوکیل: وتحسین الأداء. وتمظهم فیمة رأس ال DM‏ 

غير أن ربط التمويضات بالأداء قد يتطلب من الشركة الاستعداد ترقع مستویتمویضات. 
المديرين: لأن الأجر الحساس للأداء أقل gale‏ آمین اندیرین من الأجر الثابت اسائ 
له من حيث القيمة التوقمة؛ ولأن أداء الشركة سوف يتملق بيمض العوامل ا استقبلية الخارجة. 
عن سيطرة الدير فإن ريط الأجر بالأداء پجعل مسٹوی التمويضات عرضة لبعض المخاطرة, 
والد یرون یمیلون عموماً الي تجنب المخاطرة -. بن ائدولار الواحد مضمون hall‏ 
بأعلى عما يقومون أجر ا متفیراً Jodi nd‏ واحد (قرصة لکسب دولارین اشین 
احتمالھسا 50 بالشة على سبهل (JR‏ والنفور من المخاطرة بقلل من قیمة التمویضات 
القائمة علي آسلس الأداء بالنسبة للمدبرین. وبتثبيت جمیع الموامل الأخرى فان على 
الشركة أن تقد مب حالة التمويضات القائمة على أساس الأداء قيمة إجمالية تتجاوز بوضوح. 
اقيمة التمويضان الثابئة تلا زمة تتغطية Rage‏ حجزء الدیرین gall‏ ين. وطالما أن حوافز 
اللديرين تتمنع بدرجة كبيرة من الأهمهة. فإن المقد المجدي بنيفي أن يقدم جزء‌أرٹیسا 
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سن تمويضاته بأشكاق تحفز إلى تحسین الآداء AS‏ على الأداء الجید. ولهذا السيب قد 
تھب الاقتصاديون منذ زمن بميد إلى التأكيد على أهمية زيادة حساسیة الأجر Pi‏ 


LDL agility‏ مردود الحواقز التضمن ای ye‏ القائم على أساسى الأداء قد يكون 
Dani‏ الى الحد الذي يجمل من مصلحة حملة الأسهم أن يقدموا لمديريهم تعویضات تقوق 
بوضوح Lads‏ الحجزء اللازمة لاجتدابهم إلى الشركة وابقاٹھم ضها. إن من الجدي أن تقدم 
الشركة 1.000000 5 إضافية تمويضات قائمة على أساس الأداء. إذا كانت الحواقز الإشافية. 
لني ستخلقھا هذه القيمة ستتعکس على أداه المد يرين على نسو يقنظر منه أن يزيد Ani‏ 
ال أسمائية للشركة بأكثر من 1,000,000 5. غير أن من الهم جداً هنا التركهز على أن هذه 
a‏ التمويضات خارج حدود ۔قیمة حجز» الديرين ل يمكن لها أن تتعكس ہما يصب ا 
خدمة مصالح حملة الأسهم إلا !تا مت على شكل تمويضات قائمة على أساس UR‏ 


إن من المقيد أن تركز. ب اختيارنا للواقع المملي وعدي انسجامه مع نظریة التعاقد علي 
مطال الدراع. على بنية تعویضات الدیرین وليس على حجم تلك التمويضات. لا كان مجلس 
الإدارة الساعي إلى تعظیم قيمة راس امال اسهم قد يعمد إلى رفع مستوى اتمویضات آمل 
تعزيز حوافز الأداء. فلن ارتقاع مستوى التمويضات بحد ذاته لا یمک بالضرورة انحرافا 
عن میدۂ التعاقد على مطال الذراع. غير أنه ما من سيب يجعلا نتوقع من مجالس إدارة. 
الشركات. من متظور DUT‏ على مطال الذراع. ذالك إصرار واسع النطاق على التمسك 
«ترتیی ات تعويضات غير مجدية تجزي الديرين بطرق لا تعود على الشركة باي مکاسب 
بفعل ما تتعلوي عليه من الموامل المشومة للحوافز وغيرها. ولذلك فان بات المملي على 
أن تلك الترتييات غير المجدية منتشرة ومتأصلة على نطاق واسع من شلنه أن يقدم دلاكة. 
أكثر قوة ووضوحا على مظاهر انحراف الراقع العملي عن نموذج مطال الذراع من مختلق 
الدلالات المستمدة من حجم التعويضات بحد ذاته.. 


إنها السوق 


كيرا ما یحاول agitat‏ عن سياسات التمويض ات للسائرة بتاء حججھم على قاعدة. 
s Bia‏ اللزعوم مع أسواق الواضب الأخرى- وعلى سبيل الشال ققد ذهیت مستشارة. 
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التعويضات الشهسيرة إبسرا كاي. ب4 شهادة لها أمام لجذة من مجٹس الشصوخ الأميركي. 
إلى دعم شهادتهسا بحجة مفادها «أن سوق عمل الد يرين المامين تحقسق جميح معابیر 
السوق, AS‏ ذلك شأن أي من أسواق السمل 5 Uns eg‏ لهذه الرؤية ان ترتیبات 
التعويضاك سا هي إلا النساتج الطبيمي لقوى السوق المتضاربة. أي محص اة قوى العرض 
والطلب على امهارات الإدارية. وترتبيات تمويضات المدبرين اي تفرزها قوی السوق وفق 
لسك الألهة الطبيمية ليست باکٹر إشكالية. Li‏ نهده المجة. ولا هي أكثر مدعاة للشك من 
اترتهبات التعويضان الٹي یحصل عليها بعض الأطراد 9 الدخول الرتدمة من شاكلة نجوم 
الرياضة أو مشاهير nal!‏ 


هل يمكن تشبيه الد يرين العامین بنجوم الرياضة؟ 

فسير أن الآلية التي تفرز تعویضات شخص مشل أونيل تختلف جذريا عن تلد كني تفرز 
تمويضات شطص مثل مدير عام شركة ديسني مايكل آپسنر على سبيل adl JEM‏ لذن 
یستحضرون مقاربة السوق يستندون 4 حجتهم شمناً إلى فرضية الساومة على مطال 
pL‏ الني تصح 3 حالة نجوم الرياضة ولا تصح الیشة با حالة المديرين العامين. لدی 
تحديد نرتيبات تمويضات نجم من نجوم الرياضة ليس هناك ما يدعو إلى التشكيك © أن 
مدير أعمال ail‏ يتفاوض مع ذلك النجم على مطال ذراعه. مدير أعمال القادي يسمي 
بكل شفافية إلى خدمة مصائع النادي ولیس مصالج هذا اللاعب أوذائد. jac! dag‏ 
اصفقة عا بين الشاري والبائع المستقلين تماما أحدهما عن الأخر شإن اليد الخفية لقوى 
السوق تعمل عادة على خلق ثرتيبات مجدية لكلا الطرظين.. 

وبالفمل قإن من الفید أن تلظ هنا أن ترتيبات تعویضات نجوم الرياضة, بالرغم من 
ارتضاع لد التدویضات إلى حد يتجاوز بوضوح وسطي تمويضات الدیر pa‏ ب الشركات 
iecit‏ لا دليل اسن 4 بي 500+ لا تبدي أب من مظامر اللاجدوی التي تزخر بها ترنييات 
تمویضات المديرين اتحالیة بنمل ما يتمتع به هؤلاء من ساعلة ونفوڈ . هالثادي لا یجد لديه. 
بعد إتمام التقاوض على رزمة تمويضات نجمه الجدید, ما بدعو إلى مسارلة نمويه حجم 
تلك التمويضات أو تمریر قسم منها عبر ترتبيات مصممة خصيصى لفرض الثمثيم على 
انفيمة الستجقة أو لالتفاف عليها. وہینما يتقاضى الرياضيون أج ورا سخية اه مدة 


- نون لاه‎ al 


المنسد .فان النوادي لا تندم لهم عمومأ أي وجه من وجوه التمويضات الضخمة خارج حدود 
تلك المدة. هلا هي تمنحھم المطاءات السطية لدى التقاعد. ولا تقدم لهم النسهيلات 
الجزية لمدة ما بعد التقاعد. كذالك هان النوادي لا تقدم للرياضيين عموما el‏ من ترتييات 
التمويضات الؤجكة الني تتسم بدرجة عالية من التمفید التي تنجا !ليها "تشر کات عامة 
لإخفاء القيمة الإجمالية للتمويضات. وعندما يقرر النادي التخلي عن أحد اللاعبین فان لا 
بقدم له عادة أي عطاءاث مجاتهة وق استحقاقانه التصومی عليها ِا العقد.. كما ست 
أثناء مشوارتا مع فصول هذا الکتاب فإن هذه المارسات جميمها تبرج % عداد السياسات 
الرائجة على صميد تمویضات الد يرين ذلك لا ہسنا إلا أن نطتم عذه النافشة بالتأكيد 
على أن امد يرين لا ہمکن تشبيههم ا أي حال من الأحوال بنجوم الرياضة. 


هل يجوز القول إن غالببة الدیر ين بتقاضون FA aa gel‏ 

كذالك يسوق المداقمون عن ترتهبات الأجور الحالية حجة أخرى مفادھا أن Je‏ الوحهد 
للسكم هيما إذا كان فرد ما بتقاضى yd‏ مفرطا !نما يمر عبر المقارئة مع التمويضات التي 
بتقاضاعا نظراژه یل السوق at‏ إن من غير الكمكن الحكم على ترتييات نعويضات يميتها. 
رشق سا هوله ذم الحجة. خارج سیاق السوق الخاصة لشي بت فیها Ne I‏ 
الوجود. Lay‏ لهذه الرؤية فان من غير التعلقي. بسكم الثمريف. الزعم إن قائبية الدیرین 
بتقاضون أجوراً مغرطة. وفضلً عن ذلك فان هذه الرؤية تقبئتا Lad‏ بمدم جواز النظر إلى 


پات التعووضا d‏ إشكالية le‏ مجالس الإدارة نستخدم ننائج استطلاعات 
السوق لتحدد تعویضات مدبربها ہما بنسق مع ما بتقاضاہ نظر pali‏ من مديري الشركات 
السهمة العامة الأخرى. 


صحیج أن من غير المسكن. التعریف. أن يتفاضى غالبية المديرين تمويضات تقو 
القيمة الوسطی لتمويضات المديرين بلا مجموعة الشركات النظيرة الممنية. غير أن مجالس 
الإدارة الساعيسة إلي خدمة مصالح شركاتها ملس مطال ذراعها ينيقي تقف عند جدود 
التأكيد على أن التمويضات الني أقرنها قابثة للتسويخ كونها تتسق عموماً مع مستويات الأجور 
الساقدة بل السوق. إن مجالس الإدارة التي تصرف فما علي مطال ذراعها بقترض بها 


س 
أن تب دل أقصس جهدها. ب4 مواجهة الظروف العامة الثي تفرضھا السوق. من أجل تحقیق 
افضل المكن بالنسبة لحملة الأسهم. 

Say‏ عن ذلسك. es‏ ظل غیاب الآليات التي تضمن المساومة على مطال الذراع. فان 
القتشق بشأن ترتیبات تمويضات المدهرين يصب تنحيته ole‏ بهذه البساطة عبر aen‏ 
على أن جمیع المدهرين يحصلون على رزم تمویض ات متشابهة فيا بیٹھا۔ ففياب المساومة. 
على مطال الذراع قد يمني پل هذه الا أن الديرين جميمهم بتقاضون أجوراً مضرطة آو 
بتتاضون أجورهم بأشسكال غير مجدية. وة سوق كتلك تسود مسنویات أجور أعلى بوضوح 
مسن الستوی اث اني كانت لتسود لسو كانت ممائم السوق تتحدد بالفمل عبر لساومات لی 
مشال الذراع. cg‏ وعندما تون السوق بأكمنها عرضة التشويه نتهجة غیاب المساومة. 
عنى مطال الذراع, فان الانسجام مع laa‏ السسوق لايكفي علي الإطلاق لتهديد اللخاوف 
والقلق بشأن حجم وبنية التمويضات القدمة للمدیرین. 

وأخهرآ يمكن القول إن ea‏ الحجج القائمة على ضرورۃ احثرام جميع الممطهات التي 
a‏ السوق تتوطف إلي حد ae‏ على ما إذا كانت تلك الممطياث نانجة بالفمل با لام 
الأول عن تفاوضات على مطال الذراع بين مديرين يمرضون خدماتھم ومواهبهم من جھة۔ 
وطرف آخر حریص على مسون مصالحه Rnd py‏ شراء تلك الخدماث والمواهب من جهة. 
أخري. والسؤال الجوهري الذي سنوليه امنسامت١ X.‏ الفصل القادم هو ما إذا كان نموذج 
مطال الذراع يمكس بقدر كاف من الدقة حقيقة الواقع المملي للشركات ااسهمة النامة. 


5o 


هل كانت مجاٹس الادارة تساوم 
ےا المديرين على مطال ذراعهاة 


أعضاء مجالس إدارة الشركات ااسھمة, بصفتهم أوصياء على أموال ناس 

آخرین ولیس على أموال تخصهم شخصياً ...لا يمكن أن لنتظر مٹھم 

... حماية تلك الأحوال بالقدر ذاته من الیقظة واالحرص qat)‏ نتوقمہ 
من أصحاب الأموال أنقسهم|. 

انیت 1776 


تر وجهة النظر التي قترض التعاقد على مطال الذراع أن المديرين ليسوا ممنيين (Stat‏ 
بخدمة مصالح حملة الأسهم. وتمترف بأن المديرين قد يسلكون سبلا تلائم مصالحهم 
الشخصية على حساب مصالح شركاتهم - وهو توجه يفترض أن تتكفل الحوافز AUD‏ 
والرقابة اللصيقة من قبل مجلس الإدارة بکیج جماحه. غير أن popa‏ مطال الذراع يفترض 
ضش] أن أعضاء مجالس إدارة الشرکات, خلافا للمديرين التظقیذ: 
وآنهم معنیون بطبیعة الحال بخدمة مصالح السهمون. 


+ جديرون بالثقة. 


إذا انطلقنا سن أن الد يرين لن يسعوا بالفطرۃ إلى تعظیع قيمة رأس امال الهم قبا 
من سيب بدعونا إلى الاعتقاد سلفا بأن أعضاء مجائسي الإدارة سيقطين ذللد. بل إن من 
الؤکد أن لأعضاء مجالس ورهم دوافمهم وأهواءهم الشخصية وأن تلك الدواطع 
والآهواء سیکون لها أثر كبير على أدائهم. إن sand‏ أعضاء مجالسی الإدارة دوافع مادية 
وأخرى غير مادية تحدو بهم إلى محاباة المديرين. أو على الأقل إلى صايرتهم. وهناك 
عليف واسع من الموامل النفسية والاجتماعية التي تمزز تلك الدواقع ولا کان أعضاء الجالس 
لا بعلكون عادة إلا قد را The‏ من أسهم شرکاتھم, فان ما يستشعرونه من حوافز اللکیة ل 
برتقي على الإطلاق إلى المستوى الذي يسمح له بالتغلب على دوافعهم وميولهم للانجهاز إلى 


E 


ETE 


صف اللديرين. وبلا جمیع الأحوال فان أعضاء الجالس. أثناء انشفالهم بتحديد تمويضات 
المديرين. لن یجدوا أمامھم لا الوقت الک ولا المملومات الضرورية ائلازمة لخدمة مصالح 
pm‏ 
Ed‏ 

غير أن الانصراف بميداً عن ميدأ التعاقد على مطال الذراع قد جسّد طايما عاما اشترکت. 
به جميع الشركات اللسهمة المامة. وبينما قد تحمل الشروط والأحكام الجديدة التي تینتھا' 
سوق الأوراق المالية أخيراً بعض النحسين قیما بخص عملية تحديد الأجور .فان من غير 
التوقع أن تنجح تلك الشروط والأحکام ‏ القضاء على مظاهر الانحراف الشديد عن ميد 
التعاقد على مطال الذراع التي تنتشر الیوم على أوسع تطاق بذ عالم الشركات. 


عملية تحدید الأجور 

انبدأ رحلتنا بل استکشاقنا حدود نصواج مطال الذراع باستمراض سريع وموجز لمملية. 
تحدید الأجور کماتجري الیوم 4 الشركات المسهمة العامة الكبيرة. مجلس إدارة الشركة هو 
الجهة السؤولة عن تحديد تمويضات الدیر التنقيذي المام وياقي مديري الدرجة المتازه! 
ومجالمس إدارة الشركات ائسھمة العامة الكبيرة توكل إلى لجان التمويضات مهمة دراسة 
التفاصیل القصلية الحساسة ب4 ترتيبات تعویضات المديرين. 

a‏ لجنة التعويضات عادة من ثلاثة أو yg‏ أعضاء يتم انتفاؤهم من بين أعضاء 
مجلس الإدارة .وقد ازداد الاعتمام ed‏ بأن يكون معظم أعضاء لجان التعویضات من 
الأعضاء ٠‏ الستقلجن.. بعد عضو مجامس الإدارة بصورة عامة مستقل إذا لم يكن موظفا أو 
موظفا سابقا ب الشركة ولم يكن مرتبطأ بالشركة باي علافة عمل آخری غبر عضويته ب 
المجلمس. پفید تقرير مركز بعوث مسؤولية حماية المستثمرين بان ۹473 من أعضاء لجان 
النعویضات 4 1500 شركة من شركات إس B‏ بي كائوا أعضاء مستقلين تماما تبمأ للتقويم 
الذي أجراء الرکز eu,‏ 32002 


لقد أسهمت القواتين الضرييية وقرارات الهيثات القضائية بذ تمزيز الانتشار الواسع 
بدا اعتماد لجان التمويضات الکونة حصریاً من الأعضاء المستقلين. وقد اتجه القانون 


— هل كانت مالس الإدارة تسلوم این 


الضرييي الفيدرالي مند العام 1994ء إلى معاقبة الشركات التي لا تعتمد لجنة تمويضات 
مكونة على نحو حصري من الأعضاء المستقلين: فقد حظر القاتون على الشركات السهمة 
A ala‏ فيم يخصس اقتطاع الأجور مسن الالتزامات الضريبية. تجاوز سقف الليون دولار 
اللمدير الواح سنوی a‏ كانت الأجور الزائدة عن ذلك السقف على شکل خيارات 
EU‏ أو كانت مشروطة بيدوغ أهداف إنتاجية معینة تم تحدیدھا من قبل لجنة تمويضات 
مکونة حصربا من الأعضاء اللستقلين. كذلك هقد أبدت قرارات الھیثات القضائية موم 
مختلف ترتهبات التمويضات التي أقرتها مجالس إدارة الشرکات بنا على ار احا تقد مت 
بها لجان تعويضات قوامها من الأعضاء المستقلين. ومن هنا فان اعتماد ied‏ تعویضات من 
هذا النوع قد أصطی قرارات مجلس الإدارة بشأن التمويضات حصانة كبيرة شد أشكال 
الراجمة القضائيةة. 


وبالرغم ما يتمتع به الأعضاء المستقلون الیوم من حضور كبير. فان دورهم به مجالس 
الإدارة Layne‏ ری لجان التعويضات بوجه خاص مرشع لزيد من انتصو بفضل شروطہ 
التسجيل الجديدة الني اعتمدتھا كل من سوق نيويورك للأوراق اكالية NYSE‏ وناسد الك 
NASDAQ‏ والسوق الأمريكية للأوراق المالية AMEX‏ . وصدفتها هيئة الأوراق والأسواق 
المالية SEC‏ العام 52003 تقرضى آحکام التسجیل الجديدة على القسم الأكبر من 
الشركات انسهمة العامة أن يكون غالبية أعضاء مجالس إدارتها من الأعضاء المستقلين” . 
ووفقاً لقواعد التسجيل التي تبنتها سوق نيويورك ٹلاّوراق المأليبة NYSE‏ يجب على کل 
شركة أن يكون لديها اجنة تعویضات مكونة حصریا من الأعضاء aid!‏ أما أحکام 
التسجيل.# السوقین الأخريجن فتقضي بان یتم تحديد تمويضات اکدیر العام أو [ROC‏ 
على المجلس من قبل غالبية الأعضاء المستقلين % المجلس. أو من قبل لجنة تمويضات مکونة 
من الأعضاء الستقلين حصرا۔ کذئك ققد عمدت الأحکام الجديدة التي تينتها أسواق 
الأوراق المالية إلى وضع الماپیر التي تسمح بالحكم على استقلالية السضو. 

وعلی الرغم من أن تلك الأحكام الجديدة قد حظيت بقدر کبیر من الاهتمام. فان من 
اكيم أن نسندعي إلى الأذهان هنا أنها إنما عملت على فرض سياسا كانت غالبية الشركات 
اسهم العامة قد تحولت إلى التزامها منذ زمن۔ ولذلك فإن من غير التوقع أن تحدث هذه 


كد 


ETE 


الأحكام بحد ڈاتھا تقبيرآ pas‏ العلاقة بين المديرين ومجائمس الإدارة. Jelly‏ 
هناك العريد من الأسباب الثوية للتشكيك. إذ أن تمزیز حضور الأعضاء ا مستقلین 4 مجلس 
الإدارة أو ب لجنة التمويضات من شانه أن يضمن بحد ذاته أن عملية تحديد الأجور سوف 
تشكل متاریة حقيقية Gait‏ المساومة على مال الذراع 


رغبة أعضاء انجلس ا أن يماد انتخابهم تعضوية جديدة 


يحصل عضو مجلس الإدارة على مکاسب عديدة بفضل عضویتھ 4 الجلس. أولاً. هناك 
المكاسب المائية المباشرة التي تر تبط مباش رة بكرسي المجلس. وله ذه المكاسب الالیة 4 
معظم الأحوال اتمكاسها الهم على وضع المضومن الناحية الاقتصادية. كما كانت حال 
age‏ المديرين. فقد ارتفعت آیضا age‏ أعضاء مجلس الإدارة ارتقاعاً ie‏ مع تطور BS ym‏ 
أسواق الأسهم. بل العام 2002 يلغ وسطي تمویضات عضو مجلمس الإدارة بذ 
الكبري ب الولايات المتحدة نحو 152,000 ۶. وبلغ المقدار ذاته محسویا على الألف شركة 
الكبرى نحو 116,000 5 وغالباً ما يستقيد أعضاء المجاس أيضاً من بعض التسهیلات. 
الإضاقية والكاسب غير المباشرة: قأعضاء مجلس إدارة شركة بوإيه إل ga)‏ تملك شركة 
الخطوط الجوية يونابتد إيرلاينس ) . على سبيل المثال. يستطيمون الطیران على سآن پوتایند. 
ii‏ مجانأ: وأعضاء مجلس إدارة شركة ستاروود هوتيلس يحصلون على عدد paa‏ 
من الليالي االجائية 4 فنادق الشركة”. وفضلاً عن ذنك فإن كرسي المجلس يقدم ثلعضو 
أيضا مكانة اعتباریة وشبكة صلات نفيسة سواء على صعيد علاقات العمل أو على الصعيد 
الاجتماعي. وجملة المكاسب المالية وغير المالية الثي ترتبط يكرسي ا لجلس تخلق لدى العضو 
بطبيمة الحال رغبة شديدة إل التمسك بموقعه. 


أن يكون لدى عضو الجلس الرغبة Re‏ إن بعاد انتخابه لعضوية جديدة هو أمر مقروع 
منه. لگن السؤال الذي بطرح نفسه هنا هو: ما هي الدوافع التي تضلقها ندیه للد الر غبة؟ 
تبصأ للنظرة الرسمية الي أتينا على متاقشتها ب الفصل السابق فإن رغبة العضو يا أن 
يماود حملة الأسهم انتضابه لمضوية المجلس من جديد سوف تجمله أكثر التصاقا بهم وأكثر 
اعتمام] بمصائحهم. وکلما كان آداء عضو المجلس أقضل, بحسب حجة التظرة الرسمية, 
كانت فرسته للفوز بمضویة جديدة | المجلس الجدید أكبر. 


أما الحقائق على آرض الواقع فتقول إن الرشمین الذين یضمھع مجلس الإدارة على 
قائسة الشركة يمدون Las‏ قد ضمنوا إعادة انتخابھم لمضوية المجلس. أما المفارضين من 
حملة الأسهم. والذين يتطلمون إلى تقديم قائمة يديلة من الرشحين للمناضمة على عضوية. 
الجلس. فيجدون أنفسهم آمام جمة من dall‏ والصموبات التي تضمف كثيراً من احتمال 
وصول مرشحيهم إلى صناديق et aT‏ ونتيجة لذلك فان فائمة المرشسين التي نقدمها 
الشركة غاب ما تكون القائمة الوحهدة الثي تصل إلى صناديق الاقتراع. وقد Ug‏ بلا دراسة 
جريبية حديثة تناولنا فيها المدة المتدة من ۰1996 وثفایة 2002 أن التحدیات الانتهابية. 
التي تهدد قوائم مرشحي مجالمي الإدارة. بحسب الرؤية الرسمبة. لم يكن لها عملياً أي 
وجود حقيشي على أرض الواقع - لم يكن هناك سوى تحدی ین لنتضابيين سنوی علي صمید. 
عموم الشركات التي تتجاوز القيمة السوفیة لرأس مالها عتیة المأئتي عليون دولار 1 . 
ay‏ نتساح عضوية المجلس !تما یکسن یل الفوز بالاتضسام إلى قائمة مرشصي 
الشركة. ومن هنا. على الأقل. قد کان للمد بر المام التتفيذي pi‏ كبير . بل حاسم با يعض 
الأحيسان. 4 سیر عملي الترشج*' . صحیج أن معظم مجالمس الإدارة لديها لجنة خاصة. 
مكلفة بعهمة الترشيح. ولكن Medi Dot‏ التمويضات التی: 
شبه کل على الأعضاء المستقلين دون سواهم .فان لجان | 
التحول. و الواقع فإن الدبرین العامين أننسهم کٹہرا ما يكيتون 4 الوفت ذاته أعضاء يذ 
لجان الترشيع'. وقد کشف استطلاع أجري 4 المام 2002 أن 50 بالئة فقط من أصل 1500 
شركة من شرکات اس & بي لد بها لجان ترشيع مكونة حصمرياً من الأعضاء Mig‏ 


والحقيضة أن الديرين العامين. uis‏ الذين لم بكونوا رسمیا أعضاء  Ded‏ 
الترشيح. كان لهم كبير الأشر ب سير عملية الترشيح؟'. قد دأبت مجالس الإدارة ولجان 
الترشیح على تحاشي نرشیح الأعضاء النذين لا بروقون للمديرين. وعلى تل تقد بر فقد كان 
اللمديرين قدرة كبيرة على إعاظة ترشيع أي من الأعضاء الذين لا يثمتون أن يروهم لا m‏ 
القادم. ومن هنا قم كان من الواضع أن التصارع مع المدير العام بخصوص تمويضات الجهاز 
التتفیڈي لا بد آن يضر بفرص عضو الجلس با النرشح لمضوية جديدة. أما «مسايرة» الدیر 
العام قيما پتعلق بترتههات الأجور ففد كانت على الدرام الاستراتيجية الأكثر مان 


ES 


Ep 


وضق شروط التسجيل الجدبدة ب سوق نيويورك للأوراق المالية ينبضي أن بكون al‏ 
جميع عناصرها من الأعضاء الستتین حصریا. ما أحكام التسجيل 
ج انتقاء مرشحي الشركة أو لقتراحهم بتأييد AI‏ 
الأعضاء اکستققین مجلس الإدارة أو من قبل لجنة ترشیج مكونة حصرياً من الأعضاء 
elio Woden tat‏ الجدي دة من شاتھا آن تضف تأتیر الدیرین المامين 3 سیر 
تول إن الافتمام بمربة التمويضات 
والحرص على ألا تتقلب يمثل الرهان الأقضل لضمان البقاء على قائمة الشركة. 


وحتى إذا تراجمت سلطة المدير الام فيم ا يخص تسمية مرشحي الشركة. فان من 
المرجح أن تستمر رغيات اثدير المام 4 تأثيرها على قرارات لجنة الترشیح. قا مر apnd‏ 
المراد تسميتهم لعضوية الجلس سيكون علیهم 4 نهاية للطاف أن يعملوا يدا بيد مع المدير 
العام۔ و الولقف فان العديد من كيار الخیراء قد نصحوا مجائس الإدارة.ية مقابلات 
أجرتها مجشة وول ستريت جورنال. بالتشلور مع الجه از التنفيذي بش أن خیارات لجان 
الترشيع. وکما قال حقوقي ذو باع طول 4 عضوية مجالس إدارة المديد من الشركات 
السهمة العامة: «أعتقد أن الغالییة النظمى من الأعضاء الجدد 4 المجلس لن يدعموا أي 
قرار إلا !ذا عرضوا آن المدير العام متحمس له ... لا أحد یرغب 4 دول قاعة اجتماعات 
الجلس وا ذهنه الاعتقاد بأنه قد فرض yia‏ على الدير ام 

ing‏ إذا سلمتا بأن الدبرالمام لا alas‏ التأثير 3 سير عمئية الٹرشیح۔ قان الأعضاء 
الستقشین & لجنة الترشيع سیتظرون بطييمة اکسال شزرا إلى مشهد التصارع مع المدير 
العام حول حجم تمويضاته أو درجة حساسيتها للأداء. ومن Ua‏ فإنهم سيميثون إلى استبعاد 
أي مرشح يرون أن علاقته الضعیفة أو اتسلبية مع اقدیر العام قد تهدد جو الزمانة والألنة 
سا اتجلسی. کنشفد قإتهم يميلون بطبيمة الال Lad‏ إلى تجنب أجواء التوتر والحرچ التي 
قد تصحب الشاحنات مع pl‏ المام والنزاعات معه بش أن تعويضاته. وأخيرة إن أعضاء 
الجشی قد يصطفون إلى جاتب المدير العام لأسباب آخری سوف نأتي على منافٹتھا لاحقاً. 


من المؤكد أن القواعد والأحكام الجدیدۃ الني ٹینتھا أسواق الأوراق ا مالية. التي ترمي 
إلى تمزيز دور الأعضاء اکستقلین 2 عملية الترشيع, لن یتضح أثرها الحقيضي الا مع مرور 


= fiai piede هل كانت‎ — 


الزمن۔ غير أن من الواضح جا الو حل الحالیة أنه لالا بقسي مقتاح عضوية الجلس مال 
پل الاتضمام إلى قائمة مرشحي الشركة. فان الاستراتيجبة الأسلم ac‏ ار اغيين ج 
الحفاظ على مقاعدهم بذ الجلس إنما a‏ تجنب الدخول .لا أي تحديات أو مواجھات 
حول تمويضات المدير المام. وھذا الوضع ان يتفير باعتقادنا إلاعبر إصلاح جذري يعطي 
حملة الأسهم دور أكثر فاعلية ب اختيار أعضاء المجلس. 


سلطة المديرين العامين 4 توزیع القافات مني أعضاء المجلس 

۱3 سا وضمنا مسالة إعادة الانتخاب لمضوية المجلس Like‏ فان لدى آعضاء المجلس. 
بسن فيهم الأعضاء C‏ دواضع اقتصادية أخرى تحضهم على الحفاظ علي علاقات 
جيدة مع المدير العام. ال پرون المامون. aene‏ من تأثهرهم 3 ترشيصات api d‏ 
بیساشة بقدر كبير من السلطة. إن اده م صلا حيات واسمة لاتصرف بمقدرات الشركة 
ومواردها امالية. وفضلاً عن ذلك فان مواقمهم تمطيهم لذ كثهر من الأحيان نفود أ كبير حتی 
خارج حدود شركاتهم. وبالطبع فان باستطاعتھم أن يستضدموا صلا حیاتھم لإغداق لکاسب. 
Ll‏ على بعضی أعضاء الجلس دون البيض الآخر وذلف بصورة مباشرة أو غير مباشرة. 
وقد أظهر المديرون gel‏ الماضي اسمد اد ud‏ للاستمادة من صلاحیاتھم Bie‏ 
lst‏ على اللطضاء من أعضاء الجلس بمختلف الاشکال والسيل. والمابیر الجديدة الذي 
تبنتها أسواق الأوراق dt‏ أخهراً فہما بخص الأعضاء ce all‏ سوف نأتي على 
مناقشتها بالتفصيل لاحقاً. تقلصى من سلا حيات الدیر المام بخصوص تتديم الکاسب 
اللادية للأعضاء الستقلين. لكنها 1 نجرد الد يرين QS‏ من تلك الصلاحیاتہ 


ممارسات من الحاضر والاضي: 

بل أعقاب فضائج الشركات الشھہرۃ التي اند مت با أو خر 2001 توالت الدلائل التي 
تشیر إلى أن بعض اللديرين المامين قد اشتروابعضا من أعضاء مجالس الإدارة عبر old‏ 
خاصة ومکاسب نقدية خصوهم بها دون نظراتهم”'. وبینما حظیت سياسة عقد صفقات 
المعل مع أعضاء مجلس الإدارة باهثمام کیپ de‏ حالة نشر کات التي a‏ اسمها بالنضائع 
الكبرى مثل إترون. ووره كوم. و تایکو: فان تلك السياسة لم نكن على الإطلاق pean‏ 
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تلك الشركات دون سواها. قالکٹیر من الشركات الأخرى كانت لها تجاربھا Ma‏ أو غير 
الباشرة مع لمبة الصخقات Pto‏ ومن Al‏ ذلك أن مجلس إدارة فيريزون شنم 2001 
قد ضم بين أعضائه: واحداً من الدیرین التغيذيين ب# شركة بوسطن كنسليتقخ غروب التي 
تلضت من فیریزون 3.4 ملیسون 5 عن خدمات قدمتها ب الام 2000: وا مدير العام لإحدی 
شوكات السكك الحديدية التي تلقث 650/000 5 من ظیریزون لقاء خدمات ومشتجات: 
ووكيلين من مؤسستین حقوقينين قدمتا لفيريزون العدید من الخدم ات AB‏ كلد 
cia‏ مجلس إدارة بنك أميركا Las 12001 ell‏ من أصساب التامب Mall‏ ثلاث 
مؤسسات عقارية تلقت من البنك 3.47 ملایین 5 كرسوم إيجارات عن العام SEL‏ 


.ومن جهة ثاتبة ان الشركات تصرف سنوياً ملبارات الدولارات على شكل تبرعات. 
Dg‏ وقد دأب اد يرون العامون على استخ دام سلطاتهم لتوجيه آموال التبرعات ‏ 
اتجاعات تمود بالفائدة على من بشاؤون من أعضاء مجالس الإدارة. فد بات مر اعتیادما 
أن تقوم الشركة ينقديم تبرعات خيرية إلى مؤسسات غير ريسية يممل قیها. أو يترأسها. 
واحم من أعضاء مجلس إدارة الشركة. لقد تبرعت فیریزون على مدی أعوام ہمثات الاف 
الدولارات سنوی لناشيونال يوريان لیخ التي كان رئيسها عضرا یلا مجٹس إدارة فهريزون PN‏ 
کذللك شإن شركة أوراكل. التي ضعت ب4 مجلس إدارتها ثلائة من الأساتذة المدرسين © 
nal‏ ستاتفورد. وواحداً من خريجي ستانضورد ls‏ بذ إدارة شؤون الجاممة. قد دآبت 
على تقدیم تبرعات سخیة Tai‏ وفضلا عن ذلك. ویفیة مكافاة أعضاء اللجلس غير 
الماملين 8ا الاؤس ات الشيرية. قد عمد الدی رون إلى استشدام صلاحیاتھم اتوجيه 
اتبرعات إلى مؤسسات خیریة يخنارها أولشك الأعضاء'”. وعلى سبيل الكثال فقد تبرعت 
إنرون بعلابين الدولارات لأخراض تناسب آهواه يمض أعضاء مجلس إدارتها". 


معاییر الاستقلا لیڈ الجديدة وحدودما: 

إن معابير التسجيل الجديدة التي تینتھا أسواق P‏ الالية ج المام 2003ء سوق تضع 
لا الستفیل بعض القيود على حرية ال يرين العامين إل توزيع الکافأت على أعضاء الجلس 
re za‏ غير أن الماییر الجديدة تترك المد يرين الما مين صلا حيات واسمة Nie‏ 


- هل كانت مجالس per‏ 


المجال. بداية نجه أن القواعد الجديدة لاتمنع الشركة سن إعطاء أعضاء مجلس الإدارة 
شویضات إشافية تضاف إلى ما بتقاضونه من أجور لقاء عضوية الجاس. ونم تضع فط 
سفق لتك التعویضات۔ بموجب معابیر التسجيل الجديدة سلا سوق نيويورك اللأوراق AQUI‏ 
على سبیل انثال. لا يخسر عضو مجلس الإدارة صفة الاستقلانية إلا إا تجارزت قيمة. 
انتمویضات الإضافية التي يتلفاها مسن الشركة مبلغ 25100000 المام الواحد . وأكثر من 
دنه فان شروط التسجیل سسوق نهويورك اللأوراق المالية تمد أن التمویضات التي قد 
تقدمها الشركة لأفراد أسرة المضو الباشرین من غير المامل ين ب4 الشركة لاتدخل ب 
احتساب التمويضات الواجب بقاؤها تست سقف 275100000 

وبصورة مشابهة فان الشروط الجديدة التي تبتتها أسواق الأوراق المالية تضع حرا لحریة 
الشركة 4 عقد صفقات العمل مع شرکات ذاث صلة بیعض أعضاء المجلس المستقلين: لکٹھا' 
لا مضع مثل لد الصفقات. بحسب مداییر سوق نهويورك للأوراق Gat‏ عضو الجن 
الذي يسل أو aia i‏ مؤسسة أخرى بحنفظ بصفة لاستقلالية طا ما Rate‏ 
التي ait‏ تلك السا مسن الشركة تحت سفٹ Syl‏ العام الواحد s)‏ من 2 
مااشة من إجماني دضل المإسسة)”. فير أن صفقات السل الني لا تتجاوز هذا السقف قد 
تكون لها أهميتها الافتصادیة الكبيرة بالنسبة للكثيرين من أعضاء انجاس. لننظر چا مئال 
شريك ب مؤسسة قانونية کبھرۃ نهويورك ويشفل منصيب عض ومجلس Mn]‏ 
الشركات ویمثل 4 الوقت ذانه خببرا قانونيا خارجياً تستمين الشركة بخدماته عبر التعاشد 
مع مؤسسنه القائوتية بما تصل فيمته إلي 35900000 المام. إن التماقد بقيمة BAG‏ 
يكون له اتمکاسه الاقتصادي الهام بالنسبة لمضو الجلس. حتى تو كانت تلك القیمة JB‏ من 
2 بالثة من إجمالي الإيرادات السنوية nh‏ الشانونية. 


E‏ إدارة الشركة شف لإ الوك ڈاته موقع الشريلك. 
ب موس قانونية لا تدم حالیاً آي خدمات للشركة: a‏ المضو. والقاتوني بان Len‏ لديه. 
Lad‏ حوافزء الاقتصادية للحفاظ على علاقات طیبة مع مدير العام للشركة. لأن الشركة 
مرشحة لأن تكون عميلاً مهما من عملاء مؤسسته القانونية 3 اتستقبل. والتفازع مع الدیو 
العام حول مسان التمويضات لیس بالسبيل الصحيج للفوز بمقود قانونية مع الشركة: بالطيع 


درجم ایسشر٣ًیٹہ ebay gb‏ ۔ 
اذا ما انتیست الشركة إلى اعطاء عقود عسل ضخمة إلى الإ القانونية -لنقل عقودا 
تصل قیمتھا إلى عدة ملابين من الدولارات- فان العضو الشربك لن يكون بعدها قادراً على 
ad‏ الشروط الني تعطليه صفة المضو المستقل dT‏ غير أن التقعلة المهمة هنا هي 
أن إمكانية الحصول على صفقة عمل مستقبلية قد تؤثر بقوة ب3 الدواضع الاقتصادية لعضو 
مجلس الإدارة حتی أثناء تمه بصفة العضو ا لستقل. هذه النشطة تلط الضوء أيضأ على 
صموية حماية أحضاء المجفس. والذين لهم لاتيم الخاصة 4 عائم الأعمال. من الوقوع 
تحت تأثير سلطة ال بر المام على الوارد الالية للشر كة. 

أما بالنسبة لاتبرعات الخیریة فان مماییر سوق نهويورك لالأوراق AUI‏ لقول بكل وضوع. 
إن سقف الليسون دولار الذي فرضنه على صفتسات العمل لا يتسحب علسى حالة التبرمات 
الخبرية. هذا يمني أن عضو مجلس الإدارة الذي يممل أو يشئل منص بآ واحدة عن 
النظماك الخہریة یحتفظ بصفته عضرا Ra‏ الجاسی حلی لوتبرعت الشركة تلد 
النظسة بأكثر من ملیسون دولار. الشرط #وحيد هو أن یتم إشهار التبرهات”2. fe‏ 
شر الإشهار بسقط بدوره أبضا. !ذا ما كانت تبرعات التي قدمتها الشركة Maz‏ 
الخيرية قائسة ملی مقثرح تقدم به مضو أخر من أعضاء الجکس لا يعمل 8 اللنظمة ولا 
پشنل منصبا فيها. 

هل ينبي aa‏ المشكلات المذكورة نف حبر مزید من التشديد المدايير التي تحدد 
استقلائية أعضاء الجلس؟ -2 حديثنا حول موضوع الإصلا حات الستقبلية 4 الفصل 
الأخير من الکتاب نبين أن استقلالیة أعضاء مجلم الإدارة عن سلطة الجھاز التتفيذي, 
حتی لو بلقت حدود الطلق, لا يمكن أن تكون کاقیلالضمان وضع المجلمس أمام مسؤولياته. 
تجاه حمفة الأسهم: لا بد من أن نضقي على الجلس بمض التبمية لحملة الأسهم. لکن عفى 
كل حال إذا أردنا أن نغھم التضاريس الحائیة انمویضات المديرين التنفيذيين. فان علينا أن 
نمي أن استقلالية أعضاء الجلس قد تم الانتقاف علیھا الماضي هبر حریة المدير Ate‏ 
إغداف الکاقات السخیة على من بشاء من الأعضاء. وأ الاصلا حات الأخيرة تقلص ولكن 
لا تقوض حرية الدیرین ja‏ الشيه ذاته. 


- هل کات مجائی الإدارة اوم الديرين؟. 

m 

عمدمایکون عضو مجلس الإدارة مديرأ تتغیذ یا پ٭اشر 5ة أخرى پجٹس مدير عام الشركة 
اتیب مجلسی إدارتها. يكين دی هذا اندیر السام قثاة أخرى لكافاة عضو اللجلس. ب 
عذه الحالة پستعلیع المدير المام أن يستثمر نقوذه وصلاحهاته يوصنه عضو مجلس ASA‏ 
الشركة الثائهة jp ja‏ المكاسب. الالية التي يحصل عليها عضو المجلس بصفه مدي را عام 
تنفيذياً ب تلك الشركة. 
التشابك ب عضوية مجائس دار 
ليست نادرة كما قد يخيل للبعض. وبحسب إحدى الدراسات فان مجلس الإدارة بذ واحدة. 
من كل 12 شركة نقرميأ من الشركات السهمة المامة بيدي تشابگا على مستوى المدير العام 
الحائي.. أي إن مدير عام الشركة آ عضو 4 مجلس إدارة الشركة ب. ومدیر هام الشركة 
اب عضو لا مجلس إدارة الشركة 03.كذلك تخلص الدراسة ذاتها. كسا هو متوقع. إلى 
أن أجسور المدهرين المامین الشركات ذات الجالس الثشابکڈ قق برضوح ممدلات أجور 
هؤلاء ا باقي الشركات. 


إن الشسروط الجديدة التي تبنتها أسواق الأوراق ا مالية من شأنهسا أن تضعف التاثیر 
المسثمل لتشابكاث المجلس على الأعضاء المستقلين. لکٹھا غبر قادرة على إلفاء دناد التأثير 
على نسو كلي. ہموجب تللد الشروط الجديدة لا بعد عضو مجلس الشركة أ الذي یشفل موقع 
مدير قفهذي 4 الشركة ب عضو مستقل ل الشركة أ. إذا كان مدير هام الشركة أ (أر آي 
من مدبريها التنفيذيين) عضواً 4 لجنة تمویضات الشركة ب. غير أن عضو مجلس الشركة 
أ يمكن مذ مستقلاً حتى لو کان مدير عام أ عضو بلا مجلس إدارة ب. طالا أن هذا الأخير 
لیس عضواً لجنة تعويضات ب. لکن وجود مدير عام الشركة أ مجلس إدارة الشركة 
ب مسن شاه أن يؤثر با جميع الأحوال ب توجهات عضو مجلس أ السذي يشفل موقع مدير 
قفوذي لاب: فعدیر عام أيملك صوناً مهما 3 مجامى إدارة ب من شأنه أن بؤید آوبمارض 
القسرارات التي برغب عضو مجلس أ (ore uit)‏ بها تمريرها. ولهذ؛ السيب فإننا نتوقع 
أن سهاسة لشابك المجالس سوف تستعر إعطاء المدبرين المامين منبما اضافیا من منايع 
التأثير ل نوجهات بمض الأعضاء ب مجلس الإدارة. 


Ep 


تمویضات آعضاء الجلس* 

طبيمي أن أعضاء مجاتس الإدارة لهم مصاحة مباشرة زي ادة تمويضاتهم. وآن 
المديرين العامين يملكون الوسيلة فلتأثیر يذ تلك النمويضات. فیصتته الر بان الذي يوجه 
AS BAS‏ وحيث إته. ايكون ا اکوشت ذاته عضوا 1 مجلم الإدارة وكثيرا ما 
يكون رئیساً ona‏ فإن oa‏ السام التنقيذي له كلمته فيما بخص تعویضات أعضاء 
ااجلسی. وعلی الرغم من أن تمویضات أعضاء nl!‏ تتحدد بموجب مقترحات تتقدم بها 
لجن التمويضات فان الدیر العام یملك abl‏ بين أن يثبط أو ید عم القترحات الرامية إلى 
زيادة أجور الأعضاء. والأعضاء اللستقلون الذين بتعاملون بيد كريمة مع مدبرهم العام لهم 
الق جا أن يتوضوا منه بالقابل أن يستخدم ثثل موقعه + دعم زيادة تمويضاتهم. وعلی 
أقل تقدیر فان التعامل بسخاء مع الدیر CLAD‏ يسهم 3 خلق جو إيجابي بح هذا الأخهو 
mom‏ 


کشفت دراسة ام بها إيفان بريك و اودد باون و جون وولد عن أن شر كات التي 
يتقاضى مديروها المامون تمویضات أكثر ارتفاعا. يتقاضى أعضاء مجائس إدارتها 
بدورهم أيضا آجورآ أكثر ارتضاعا P‏ لا شد به أن ارتضاع تمويضات اقدیر العام واعضاء 
مجلس الإدارة قد بعكس حقيقة وجود صموبات خاصة تسببر أمور الشركة. أو وجود تفص 
ےا الكوادر القادرۃ على سییر الشركة. أو أن آداء الشركة جيد وناجح إلى الحد الذي يدقع 
مجلس إدارتها إلى الاعتقاد بضرورة مكااة الدیر العام وأعضاء الجشی على ذلك النجاج۔ 
غير آن المواسة اللذكيرة انقاً قد أسقطت تلك التفسيرات البديلة باكتشافها أن فزياد رة 
تمويضات الديرين العامين وأعضاء الجلس ترتیط لرقباطاً عکسیا باداء الشركة. وقد قاد 
هذه الاكتشاف الباحثين إلى استنتاج مفادہ أن ما وقموا عليه ب دراستهم من رابط قوي بين 
ارشاع أجور أعضاء الجلس وارتفاع تمويضات المدير العام إنما ود حقبقة الأمر إلى 
Bal‏ صريح أو مبطن بين كلا الطرفین. 


عوامل اجتماعية وتفسية 
اذا سا وضعنا جانيا الدراقع الاقتصادية ورغية أعضاء al‏ أن يعاد انتخابهم 
العضوية جديدة. فلن هناتك المدید من الموامل الاجتماعية والنفسية التي تحدو باعضاء 


- هل كانت مجالس per‏ = 


الجلس إلى مسايرة ثرتهبات التعويضات الني تلائم نطلعات aiti‏ العام وكبار الديرين 
سین الآخرین۔ هذه الدوامل الاجتماعیة وائنفسیة تمرّز أثر الدوافع الاقتصادية 
التنفهذيين, كما أن من شانھا ایضا أن توشر جا أداء الأعضاء البعيدين 
إلى حمد كير عن أثار لد الدواطع الاقتصادية. وعلى القالب فان منظم أعضاء الجلس 
مرشسون للتأشر على BY!‏ ببعض من تنك الموامل الاجتماعية والنفسية التي سنأتي علي 
مناقشتها تیاعأ 4 الفقرات القادمقہ 


الصداقة والولاء: 


دعونا نيدأ من الموامل الاجئما میة والنفسية التي تيدأ عملھا مع د حول العضوالی افجٹس. 
کثیرون من الأعضاء ااستقلہن ید خلون الجلس و جمبتهم صلات اجتماعية سابقة أو حتی 
علاقات صداقة سايقة مع الدهر العام أو بمض من كيار الد يرين التتفيذيين. 

وحتى الأعضاء الذين لم بعرفوا اادیر الما قبل نیٹھم عضوي ة الجٹس ليس غریباً أن 
بيسدؤوا عماهم وبل تفوسهم مشاعر الائتز ام وائولاء تجاء اكدير العام. فالمدير المام غالبا 
مايكون قد أسهم بوجه أو بآخر 1 ایصال وأحدهم إلى كرسي bt‏ - حتی اقتصر 
دورہ على عدم إعاقة ترشیح ذلك العضو۔ آمام خلفیة كهذه بيدأ الأعضاء الجدد عملهم با 
الجلمس مشصونين بشحنة كبيرة من النوایا الطيبة تجاء الدير pal‏ وهذه الشحنة سیم 
بضوة 4 إرساء التوجه نحو gol‏ الساومات المنيقة مع ادير السام حول مسألة الأجور. 
هذا النوع من التعامل القائم على رد الجميل متوقع من جهة. وملحوظ على أرض الواقع 3 
المدید من الأطر الاجتماعية والمهنية من جهة أخرى. ولیس غریبا أن یکتشف بر اين ماين 
و تشاردز أوريني و جيمس ويد أن لجان التدويضات التي وزعت مقاعدها بعد تولي اللدير 
العام مقاليد منصبه قد أظهرث میا واضحا إلى زيادة حجم تمويضات الدیر العام 38 


agit‏ والروج “لماعي 

ينيمي آلائنسی أن أعضاء مجلس الإدارة. والذين بتفاوض ون من وقت لآخر مع الدیر 
المام حول مسا التمويضات. يعملون على صدار المام مع الدیر c‏ والذي بشاركهم. 
عضویة مجلس الإدازة بصورة عامة. بل Dd‏ ما پشتل كرسي الرثاسة جا odi‏ ویئض, 


d 


al‏ درن لوا س 


النظر عما إذا كان المضوقد ظفر بمضوية اللجلسس با ههد المدير المام أو قبل ذلك. فان 
غالبا ما سيقيم علاقة شطصية مع للدي ر العام: وكذلك أيضاً مع بعضى أعضاء المجلس 
الأخرين الأكثر فربا من الدهر العام. 

وبالإشافة إلى ذلك فإن من التوقع أن يميل أعضاء المجلس بطبيمة Hb Jue‏ 
حالاث الأزماث. إلى الحفاظ على جو من الشساون نالف ثماملهم مع بعضهم. وعلى 
حمد وصف عضو pple‏ جمع بين عضویة مجالمس المديد من الشرکاٹ المسهمة العامة 
من بينها شركة ماريوت كوريوريشن. إن «من الصمب إيضاح الصورة لشخص لم یسبق له 
أن عرف الجلسی من الداخل. المجلس ب العديد من النواحي أشبه ما بکون بواحد من نوادي 
dall‏ وبینما قد تختلف القوامد الاجشماعية ههلا بين مجلس وآخر :ان لمابیر العامة 
تمیسل بوضوح إلى تمزیز تماسك المجلس ووحدشه. وكما وجد راكيش كورانا درا Moe‏ 
الثعاقد مع المديرين العامين, فإن أجواء مجالس الإدارة یسودھا الٹرکیز الكبير على مظاهر 
اللطف والمجاملة. والسرص على تجنب المجابهات والصرامات الباشرۃ بعل Mg‏ 

سر وریما مرئين ب الدام بضطر aal‏ لجنة التعويضات إلى زع قبماتهم كزملاء. 
اللمديسر المام. ووضع قیسات المقاوضين الأشسداء الذين يساومون المدير العام على مطال 
ذرامهم حول ثمويضاته. هذا Quat‏ پا الواقع والأدوار من المرجح أن يكون صعباً حثى ب 
حالة الأعضاء ذوي النوايا ada‏ الراغبين 4 الاضطلاع بمسؤوليتهم وتمثيل مصالح eo‏ 
الأسهم بل طك الفاوضات. 


تشیر الدلائل إلى أن الفرد الذي يعمل شمن مجموعة پشمر بدواضع طبيمية إلى 
إرضاء أقراد الجموصة ene‏ ذلك على حساب بعض الصالج 
غير الحاضرة بصورة مباشرة على انطاول وليس هناك من مسوع واحد للاعتفاد بان 
أعضاء لجنة التمويضات يتمتمون با لناعة ضد هذا ppt‏ من الدوافع۔ 


احترام المتصبء 


انه الشخصية الأكثر أهمية 2 
الشركة - القائد الذي يوجه دفة الشركة. ترؤيته وقراراته عظيم الأثر ب تحديد توجهات 


الشركة. لت فان أعضاء المجلى يميلون بطبيمة الال إلى التعامق مع اير العام 
باحسترام. انم بحترمون سلطته 4 كثهر من القضايا. ويكنون لوقمه. وريما لشخصه La‏ 
الكثير من الاحترام والتقدیر۔ 


Lady‏ عن ذلك ضبن أعضاء الجلس یمیاسون in‏ إلى احترام توجهمات pall‏ العام 
بل لکشیر من اتضرارات التي بتخذها مجلس الإدارة. حتی عندما تتمارض هذه التوجهات 
مع رؤيتهم الخاصة. ودور أعضاء مجلسس ال اة المديد من التضابا نما يتجسد با 
تلدیم الاستشارات الاسنر نیج للمدير العام وتسويق أرائه وتوجھانہ: لا2 معائدته وقرض 
إرادتهم عليه. ولا انجاوزہ وصضع القرارات من دونه. Uo‏ أعضاء للجلس راغبون چا 
أن يستمر ادير المام قیادة الشركة فإن من الفید ألايجهدوا لتفسهم ا غرض Io‏ 


يعضهم إلى أنه لن يستطيع. مهسا اجتهد 4 المماولة. أن يستمر ا دعم سیاسات المدهر 
اء الجلس, فالأقضل ته أن وتسحب بهنو 36 

مرة آخری نجد أن تفيير القبمات لساومة المدبر العام على تمويضاته مسالة صعبة ar‏ 
cla‏ المجلسى الین اعتادوا التعامل مع مديرهم العام بكل احترام وتقدير سیجدون 
صسموبة بان AMAA‏ اط فجاة ‏ دور الفاوض الند الذي يساوم اندیر شان تبريضات 
على مطال ذراعه. 


تضارب الاعتبارات 
نت دأيت الشركات 4 اختبارها لأعضاء Rind‏ التمويضات على الاعتماد على تحو كبير 
على الديرين التنقيذيين الماملين منهم والسابفين. المام 2002ء کان 41 بالثة من أعضاء. 
اجان التمويضات من الد يرين التٹفیڈ بين العاملين. تصفهم تقریباً مديرون عامون ما لو 
على رس عملهم. وضلا عن ذلك ان 26 بائئة آخرين من أمضاء تلك اللجان Larisa‏ 
قد تقاعدوا من عمئهم الأصلي. القسم الأكبر منهم من المديرين التنفیدیین السابقين37. 
إن قرارات التمويضات اللي Lay‏ أعضاء ا الجلس هم آنتسهم مدیرون تنفهذيين. 
حالیون أو سابقون. من الرجع أن تتأثر يمسالة تضارب الاعتبارات*3. غمن المعروف أن 


Ep 


رد بطور قتاعاته الخاصة بعیت ت عم الواقف التي قسجم مع مصاتحه الشخصية. 
إن ط اك القذاعات تمكن الفرد من تجنب الإزعاجات والمضايفات التي قد تترتب على تمتدھ 
بمکاسب يمتقد تفسه تھا غير 

aat‏ اللدير. الحالي أو السایق. الذي سبق أن استفاد تسه من ترتیبات أجور 
سخية تنطوي على الكثير من المحاباة. من ارجح أن يكون قد كون قناعات مفادھا أن تلك 
ات تمشل ضرورة لابد منها. وأنها بذ النهاية تخدم مصالع حملة الأسهم. وعلى 
سبیل الثال ضإن لمیر الذي استضاہ. لنقل مثلاً. من برنامج حوافز قشم على خیارات 
الأسهم التقليدية. سیمیل على الأرجح إلى تبني الرؤية التي تصنف هذا النوع من برامچ 
الحواضز ب عداد برامج التمويضات الفاعلة والمجدية. كذلك فإن المدير الذي استقاد أو 
يستفيد ذاته من GL‏ تمويضات يتضمن عطاءات سید حاكة إنهاء الخدمة لا یمان 
أن نتوقع منه أن يؤيد النظرة التي تعد عطاءات إنهاء الخدمة غير ضرورية أو تقرن بهذا 
الانوع من التمویضات بعض الدوافع السلبية التي قد تضر باداء الشركة. ومن Ua‏ (إن وج 
مدیرین يتمتمون بأجور مرتقمة بين عناصر لجان التویضات يقود على القالب تلقائيا إلى 
إقرار أجور أكثر Gt‏ وبالضل قد وجد براین ماين و تشارلز أوريئي و جيمس ويد أن 
هناك ترايطأ یر بين مستويات تعويضات الأعضاء الخا ing‏ ية لجان التمويضات من 
جهة. ومستوی أجود اللديرين العامین من جهة P oki‏ 

a tly‏ ان مسالة تضارب الاعتیارات قد تقود حش الأعضاء المستقلين. لین ليوا 
أنفسهم مدیرین حاليين أو سايقين. إلى تبني قناعات تبعث على تقديم التعویضات السخیة 
لثمدیرین التتقيذيين. فأعضاء المجلس سيميلون بطبيمة السال إلى ارتکاب ls‏ الاتجاھ 
الوجب لدی تتويمه م لأداء الشركة oll‏ مع تظبراتها ل حقل العمل ali‏ ولد 
Loa fat‏ تقويمهم لأداء المدير العام بالفارتة مع نظرائه بذ الشركات الأخری۔ 
وھکتا۔ ومن الؤكد أن الداقع إلى نجتب التضارب بين القتاعات والمواقف لا يقنصر على 
الشركات السهمة العامة بل یتمداها لیفسد أيضا توجهات أصصاب الشركات الغردية الذين 
يمون المالكين الوحيد بن لشركاتهم الخاصة. غير لن OUI a1)‏ ين بتعمون ide‏ 
التي تترتب على خطئهم إا ما ترکوا أتفسهم عرضة افرط تأثير مسافة 


fiai piede هل كانت‎ — 


EP 
aim المدهرين بالنسیة امظم الأعضاء المستقلين ب مجالس الإدارة أو لجلن التمویضات لا‎ 
d 

er E 


إن الدواضع الاقتصادية وكذلك أيضاً الموامل النضیة والاجتماعية تتكاتف جمیمها. 
كما رأينا. لتدفع أعضاء الجلس الستقلین إلى محاباۃ الديرين التتفيذيين. والسؤال الذي 
یضرح نفسه والسالة هده يقول: هل هناد من قوی مماكسة تجمل محاباة المديرين ا عن 
أعضاء اللجلمس أمرا مكلقا ينيقي الابتداد عنه؟ سوه الحظ لا فالتكاليف التي قد X‏ 
علي محاباة الديرين بالنسبة لعظم أعضاء مجالس الإدارة هي 3 مجملها شئيلة A‏ 
ونم التكاليف تاخذ أحد شكلين: (1) تراجع قيمة ما يملكه أعضاء اللجلس أنقسهم من 
أسهم الشركة. و(2) الإضرار بسممة أعضاء الجلس, 


تراجع قيمة حصص أعضاء الجاس من أسهم الشركة 

gel i‏ من أن التمويضاك القائمة ملى أساسس الأسهم قد نت الوم الشکل الأكثر 
La get‏ لتعويضات أعضاء الجلس امستقلین؟. فإن تسیا ما يملكه الأعضاء الستقلون عن 
اسهم شركاتهم مزالت أصفر جداً سن أن یکین نها اٹرما الاقتصادي اللحوظ ٩‏ وقد 
وجد جون كور و روبرت ھولتھاوژن و دیفید لاركر ا دراسة لهم أن تصف أعضاء مجانس 
الشركات التي شدلتها الدراسة يعلكون سا دون 0605 بالثة من آسهم الشركات التي 
بشغلون مقاعد 4 مجالس lol‏ وعلى الرغم من أن هذا انرقم مرشع لبعض الارقاع 
ال المستقيال”*. فإن مسظم أعضاء المجالس يلون على الأرجح لا یملکون إلا bt‏ 
من آسهم شركاتهم*. 

وبالنتيجة ضبن أعضاء الجلسی لا ینحملون إلا قدراً مهملا من التكاليف الني تترئب 
على ترتبب أت التمویضات الخاطثة. تاذ Se‏ عضو المجلس يمنك 0005 ME‏ من 
أسهم الشركة. وانفترض أن ذلك انعضو پتأمل .3 تبمات Kal‏ علس اتفاق التعريضات 


E 
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e‏ بطالب به الد ير العام واسذي من شأنه أن satiny‏ قيمة رأس الال اسهم بمقدار 
10 ملايين 5. بالنظر X‏ الحصة التواضمة من اجمالي أسهم الشركة فإن الخسارة التي 
aha‏ ذلاد المضو عبر تراجع قيمة ما يملكه من أسهم الشركة نتيجة الموافظة على 
مطالسب الدير المام لن تتجاوز 5500. إن هذه Aa AO‏ حتی الو تضاعفت مرات 
عدیدة۔ لن تكفي للتغلب على الموامل الكثيرة التي تضفط عفى عضو المجلس لا لتجاه تأیید 
nq‏ 

gd‏ وبالرغم من AS‏ مساياة الديرين صغيرة إلى حد الإهمال بااشسبة لمظم 
الأعضاء cel‏ مجائس إدارة الشركات. فان الأمر قد لا يكون ده إلى ذلك الحد 
اذ حال اليعض الآخر من الأعضاء المستقلين الذين بملکون (أو المبنین من قبل من یملکون) 
yp Spd‏ من أسهم الشركة. هؤلاء الأعضاء يدركون أنهم سیتحمل ون القدر الأكبر من 
رتبة على ترتیبات التمويضات الخاطئة. ویمیلون عفى الأرجح إلى معارضة تقك 
الترتيبات. هذه الحقيقة من شأنها أن تقسر الوقائع التي تؤكد أن أجور اقدیرین تقطفض. 
وحساسية تلك الأجور لأداء الشركة ترتفع بوضوح. كلما ازدادت كمية الأسهم التي يمذكها 
أعضاء اجنة التمویضات ٣ن‏ الشر Mig‏ 


لخسارة السمعة, 

نظريا يمكن القول إن أعضاء oll‏ الذین بمررون ترنيبات تمويضات مفرطة تقدیم. 
اللكاسب للعديرين على ساب حمفة الأسهم بدرضون أنفسهم لخطر خسارۃ السمعة انطيية. 
يقول خبیر! الاقتصاد اكالي الشهير ان یوج هاما و مليكل جنسن ية دراسة لهما: إن لدى 
اعضاء dedi‏ )لستقلین داضاً حتیتیا لحمابة مصالح حملة الأسهم. فهم حریصون ‘en‏ 
الحال على الحقاظ على سممتهم بوسقهم صناع قرار یجمعون بين خیرة والتزاهة. بل 
حريصون ule Lad‏ تلك السسعة*. من الواتح أن هاما و جتسن إتما تیان بلا 
حديثهما شريعة بمينها من الأعضاء السنقلين الذبن بشغلون 4 الوقت ذانه متصب الدہر 
السام أو غیرہ من مواقع صنع ااضرار 3 هذه الشركة آوتاك. بائنسبة لتك الشريحة من 
أعضاء مجائمس الإدارة. بمكن القول إن قيمة ما يجسده أحدهم من رأس مال مشري قد 
نتطق بالفمل بسمعته فيما يخص القدرة على مضع القرارات الصائبة. ay‏ لوجهة تظر 


- هل كانت مجالس per‏ 


قاماو جتسن فان أعضاء الجلسی الستقلین يستطيمون, عير تجسيدهم دور المارس الأمين 
الحريص على حماية قهمة رأس اقال السهم. أن عبروا أبلغ تمبير عن خبرتهم بلا صنع القرار 
وأن يمززوا قيمة رأس مالهم البشري ب مشوارهسم المهني الأساسي. وبالإضاهة إلى ذلك 
يمكن القول إن بناء السممة الطيبة کحارس أمين حريص على مصاتح حبلة الأسهم پساعد 
المضو على تحسين فرصه للظفر بعضویة إضافية ا مجلس إدارة هذه الشركة أوتظك. 

d‏ نتفق مع هاما و جنسن ية أن سممة أعضاء الجلس ورس مالهم البشري. سواء بل 
مواقمهم الأساسية لو سوق مجالس إدارة الشركاك. شر تتضرر بدضى الشيء إذا ما وافق 
المجلسس على ترتيبات تمويضاث صنفت فهدا بعد هلس أنها فاضحة ب4 !إجعافها بحق حملا 
الأسهم. وعلى سبیل الثال‌فقد توجه السخط لا أعقاب فضيحة إترون بالدرجة الأولى إلى 
عناوين بعض أعضاء مجلس إدارة إنرون7*. ai‏ أصوات تطالب د. جون مین لسون. 
العو السابق ب مجلمس إدارة إنرون. بالاستقالة من منصبه بوصفه وئیسا لرکز إم دي 
أندرسون dal‏ السرطان. لد فقد كان هناك أصوات عارضت إعادة انتضاب فراناد. 
سافاج. عضواخر من أعضاء مجلس !ثرون لمضوية مجلس الإد ارة ب#اشركتي لوكهمد مارتين 
و كوالكوم. ولكن A‏ النهابة بتي مین سون رئيسا لمركز ام دي آندرسون لمالجة اسر مان 
وأعيد انتضاب سافاج نمضوية كلا المجلسين. على أنه آثر ب4ا نهابة العاف الاستقالة من 
مجلم إدارة كوالكوم. كذلك فقد بادر أعضاء مجلس إدارة إترون السابقون ويندي غرام 
و روسرت جيديك و ههربرت ويذكر الاين إلي التخلي بیساطة عن مواقمھم ب مجالس !دار 
بعضى الشر کات الأخرى يمد اندلاع الفضیسة: ولك على الا جح بدافع استباق الأحداك 
eig‏ الخوض a‏ انتخابیة پتوقعون أن بواجهوا فيها بض Maja!‏ 

صحیح أن مخاوف عضو الجلس من أن پخسر سممته. نتيجة إقراره ترتيبات تمویضات. 
فاضحة. قد تخلق بالفمل نوعاً من الحدود التي ليس من مصلسة العضو أن بتجاوزها. غیر 
أن تدك الحهود ليست ضيقة ب أي حال من الأحوال. ملالا أن ترتییسات التمويضات التي 
he‏ اجلس تقح شمن المجال ال ألوف رالذي ينظر إلبه بصفته مقيولً. إن اعضاء اقجلس 
rani‏ على الغالب أي خسازة بذ السممة. د هونا ننظر مثال عضو با مجلس إدارة. 
إحدى الشركات بشنل ‏ الوقت ذاته موق المدير المام أو أحد كيار ett‏ الظفیڈبین 
الشركة أخرى. إن قرارات التمويضات التي شهذها مجلمس إدارة الشركة الأولي.والذي 


oap 


Ed 
الممنبسة بتعيين ذلك العضومستقبلا 4ا أي من الواقع التنفيزية الجديدة. وعلي الفاب فان‎ 
تلك الأطراف لن تكترث ملق قر ارات التمویضات تلك . إن أرياب العمل السثملين تاد‎ 
1 ماقد يهتمون بجمع المعلومات عن إسهامات عضوممینه من أعضاء الجلس المستقلين‎ 
العمل‎ ole) صنع أو تمریر ترئیبات التعویضات 4 هذه الشركة أوتكك. والأمم من ذلك أن‎ 
الأساسي كعدير تلفيذي.‎ da المحتملين سيركزون بالدرجة الأولى على أداء المضو‎ 
e والذي بأخذ منه جل وفته. لیس على الأداء الذي يقدمه من وقت لآخر بصفته‎ 

مستقلاً 2 مجلس إدارة عبذه الشركة أو لف 


إن الأداء الذي قدمه آحد الأمضاء اللستقلين ب مجلس الإدارة قد يحظى بكبير الاهشام 
عن قیل الأطراف iti‏ بثعيين ذلك العضو پا مجلس إدارة واحدة من الشركاث الآخری۔ 
الکن على هذا الصميد يمكن الجزم ب جميع الأحوال s‏ قوامها الظازع مع 
pall‏ ر العام بشان تمويضانه لم بكن بومأ عاملا ایجایبا بساعد بل تحسين فرصة الحصول 
على عضویة إضافية چا مجلس أخر. بل على المكس من ذلك إن مت تلك السمعة. إذا ما 
أتيج لها ن تؤثر 4 فرص المضو المستقبلهة. قد تف حائلا دون السضوية الجدید3. ولا ننم 
أن مفشاج الدخول إلى المجلس إنما يكمن !دراج اسم اللرشع ضمن قائمة الشركة اللي 
#تماون على إعدادها کل من المجلس ولجنة الٹرشیح۔ والسممة القائمة على إثارة لقع یات 
قیما يخص تموبضات المدير العام تم علي الغالب عامل سلبياً ولیس !یجابھا با نظر لجان 
الترشيح التي تتطلع إلى إغناء مجالس إدارة شركاتها بیعضی المرشسين لخارجمین. 

من هنا يتضح أن غهاب الدور الذي بنبغي أن تضطلع به حواقز السمعة 4 دقع أمضاء 
lt‏ إلى الحرص على سماية مصالج السهمين 3 سياق ترتيبات التمويضات موتتیجة 
طبيعية للآلبات المتهبة ب انتقاء أعضاء الجلس. 3 الفصل 16 من الكتاب تقترح إصلاحات 
جديدة تقوم على إعطاء حملة الأسهم فرصة حتيقية للمشاركة على تجو فلي يذ اختهار 
أعضاء المجلس. إن اصلاحات من هذا النوع من شانها أن تخلق ای اعضاء الجلس حوافز 
حقيقية لبناء سمعة قوامها الصرص على خدصسة مصائح حملة الأسهم بےلا من مسايرة. 
المدبرين. Lal‏ انوضع الراهن یس بإمكاننا أن نمول كثيرأ على عامل السممة بذ مواجهة. 


2. 


- هل کات مالس DP‏ ارم یین؟ 


الدواقع الاقتصادية والنزعات الطبيمية الث تدضع أعضاء مجالس الإدارة إلى App‏ 
عمف الدیرین على حساب حملة الأسهم. 


عوز الوقت والملومات. 

حتی تلد الأعضاء الستقلون الذين برغبون تسيب أو لآخر 4 الدفاع عن مصالعحملة 
الأسهم خلال جلسات التقاوض على أجور الدير العام وغیرہ من الدبرین التنفیدپین عادة 
ما كاتوا بواجھون مشكلة عدم توافر ما ينزم من اليقت والملومات لانجاع bd,‏ الم 
معظم أعضاء مجالمى الإدارة التق ين بزلوثون أعم الا أخرى تقتضي الالت زام بدوام 
كامل. والواقع أن الأعضاء الستتنین لم يصرفوا ب الأحوال المادية إلا النزر الیسیر من 
الوقت للوقوف على حقيقة مستوى أداء الشركات التي يشفكون مشاعد 4 مجائس إدارتها. 
وقد بينت الاستطلا عات التي تناولت سياسات مجالسی الإدارة یا اشدة التي سبقت موق 
افضائح الشركات. التي اندلدت 4 أواخر 2001 الأعضاء adi‏ لم يخصصيوا للمجلس 
الواحد سوى نسو 100 ساعة هقط على امتداد العام . وی الواقع. وكما بوثق راکیش gs‏ 
كتابه حول تميين الديرين المامين. فان المرء ليساب بائرهشة لقلة ما صرفته مجالى 
الإدارة من لوقت حتی على المسائق الحساسة مثل مسألة اختهار مدير عام جدید SY‏ 


أتناء السنوات القثيلة الماضية شهد الوقت الذي يخصصه أعضاء مجالسالإدارة الستقلون 
تلمهام التلقة بعضويتهم. ISH‏ المجالس تزايدأً كبيراً ومطرداً. وبحسب بعضی التقدیر ات 
التي a‏ 1000 شركة من کبری الشركات الفسهمة العامة بذ الولايات نع فان أعضاء. 
مجالسی الإدارة قر خصص وا خلال p‏ 2002 تحو 190 ساع متابمة للهام الترتية على 
عضوي ة allt‏ وتيما لتك التقديرات فإن هذا الرقم مرشح لزید من الازدياد- ولكن 
يتبفي بالقایل آلا نفل حقبقة أن غانون ساربنس- أوكسفي وما رافقه من تشدید على شکلہات 
عمل مجائس الإدارة. قد خفق لأعضاء مجائس الإدارة احتياجات إضافية من حيث الوشت. 
تذلك فان من التوقع أن بستمر الأعضاء المستفلين. الذين يقتصر ااتزامهم مع الشركة على 
موام جني عتد al‏ تخصیص قدر یل فضط من وقتهم لتصميم وابرام ترتیبات: 
التعويضات المتدة. «تقويم السياسات الگ nt‏ إدارة الشركات. والذي وزعته أخيرة 


E 


Ep 


NS ael‏ القائوئیة الشھورۃ على عملاٹھا۔ dy‏ بأن تبتمع لجنة التمويضات ثلاث 
yr‏ العام. مرتین یچ كانون الثاني /يتاير ومرة یلا تشرین الثاني ag‏ 3 

وبالإضاضة إلى ما بواجهونه من حدود زمنية شان الكثبرين من أعضاء مجائس الإدارة. 
لايملكون المرضة والخبرة اللازمتین لإجراء نويم موضوعي لترتيبات التمويضات التي نقع 
te‏ عاتقهم مسؤولية اليث 3 آمرها- وقد لحظ جيقري سونتقیلد.الدمید الساعد apà‏ 
ہیل للأعمال. هذه الظاهرة قائلاً: لقد عملت مع المديد من لجان للتعويضات. وأعلم جهدا 
أن اعضاء مجلس الإدارة 3 كثير من الأحیان بدجزون عن فك رم وز الأحكام اللمقدة 3 
الوثائق التي gi‏ عليهم مراجمتها وتقويمها. وخشية الظهور بمظهر t‏ 
الاسٹفسار عن ألية عمل بعض الأدوات التي تنطوي عليها تلك nrc‏ 

.ا سميهم إلى اتضاد الضر ارات المناسبة بش أن التعویضات وجد الأعضاء الستقلون 
آنفسهم عموماً مضطرین إلى الاعتماد على الملومة واللشورة القدمتین من قبل قسم الوارد 
اليشريةية الشركة ومستشاري التعويضات الذين بتماقد ممه م ذلك القسم: واعتمادھم 
على هذا الصبر القريب عن الجهاز التتفيذي قد أسهم بطبيعة الح ال e‏ حرف بعض 
ay‏ الاتجاه الذي يخدم مصائح الد يرين E‏ 


أن أعضاء مجالسی الإدارة لديهم دواضھے الاقتصادية ومیوٹھے النضیة التي 
تشجمهم على تبني سباسات تتحلوي على بض اللحاباة للمديرين التنفيذيين حتى تو كانت 
الوم وا لش ور ن عليها قراراتهم قادمة من اشخاص لاه م لهم سوى Man‏ 
مصالح حملة الآسهم. غير أن الأشخاص الذین پزودون آعضاء الجلس با لملومة والشور: 
هم أتقسهم لمبهم بدورهم دواضهم الخاصة تعاباةالدیرین, وهذا یسح ليس ققط فیما 
بخصس قسم الوار ب الشركة. والذي يخضع بطبیمة الال Rad‏ المدير العام 
وإتما Ln‏ قیما بخص مستشاري التعويضات الذين توكل البهم. بموجب عفد خارجي. 
age‏ تقدہم الدلومة والمشورة. لغ د واجه مستش ارو التمويضات على ال موام دوافع قوية 
الإرضاء الدیرین المامين أوعلى الأقل للحرص على عدم !غضابهم. وعلى حد تمبير وورن 


بوقیت فان مستشاري pil‏ ۷۰ يجدون أي صموبة لا نمييز الجهة التي توهن از دة 
eaa‏ 


عادة ما كان التعاقد مع مسنشاري الثعويضات يتم عن طریق قسم الموارد البشرية ب 
انشركة. وكثيراً ما کان الدپرون العامونپشد خلون على نحو مباشر أو غير de plan‏ عماهة 
الانتضاء””. وحتی ب حالات عدم تد خل المدير السام لم کن صمب على المستشار الذي بقع 
عليه الاختيار أنيفهم من تلقاء نفسه آن أي اقتراح لا برضي الدیر المام من شاه أن يقضي 
Lat‏ على فرص السصول على عقد أخر من الشركة چا الستقبل۔ ومن جهة أخرى فان 
مستشاري التعويضات بعملون ماده لدي شركات الاستشارات. وهذه تستمد معظم دخلها 
من الخدمات الختلفة الأخرى التي تقدمها لأقسام امارد البشرية الشر كات اللختلقة. 
وشركة الاستشارات التي سل لد بها مسٹشار الشویضات مكلف كي رأ ما تر بطها بالشر ک2 
att‏ عقود خدمات أخرى, نها على SA‏ تأمل A‏ المصول على عقود مستقبلية مع تلك 
الشركة. وقد علق آحد مستشاري التعویضات على حساسبة هذه الملاقة بالفول: «هنالك. 
شريحتان من المملاء الذين یحرصی أحدنا على ألا ہنضبھم - المملاء الحاليرن والسلاء 
P aat‏ 

و النهابة. وحیست إن إبراداتهسم لا علاقة لها من قريب أومن يميد Ani‏ الال 
السیم. فان مستشاري التعويضات لم يتحملوا Log‏ أياً من التكاليف التي فر متها محاباة 
المديرين على حملة الأسهم. لم يكن أمام الستشارین أي خيار آخر سوي جني المكاسب عبر 
توظيف خبراتهم وصلاحیاتھم 2 محاباۃ المدبرين المامين. وقد وصف انان من اعضاء 
مجالمس الإدارة. 3 مقابلة أجرتها Lagan‏ مجلة قورشن تحت عطاء من السرية. البنية. 
المامة للدواقع التي تؤثر بل آداء مستشاري التمويضات وصفا لاذعأ بشبر إلى الحقيقة دون 
مواربة بل بشيء من القسوة: 


أعتقد أن من الصعب أن جد مستشارة واد الا ينتهي به الأمر لا نهاية الطاف إلى 
مزاونة المھر. اکستشارون پحصلون على هضودهم من الجهاز التنفيدي. وهم یملمون 
أن المقود التي قد بحصلون عليها 4 الستقیل لن تكون إلا من الجهاز التنفيذي. 


أي نوع قد يخطر بالك من أنواع الستشارین نما 
التكاليف. آما ا حالة مستشاري التمويضات. فان الهف الأساسي من استقدامهم 
Lal‏ هوتتدیم المسوغات لكل ما يريد الدیر المام تمریرہ۔ دون قب أو شرط. ويه 
النهاية يكفي أن يسأل المره نفسه: من الذي سبقترح آسماء أولثك الستشارین على 
الدیرین العامين 39 S98,‏ 
ودوافع مستشاري التمویضات تمثل عامل مهما لأن هؤلاء يتمتدون بصلاحيات واسمة. 
به أداثهم نهمتهم. فالمستشارون یقدمون المعطيات التي يبني عليها أعضاء مجلس الإدارة 
قراراتهم بشأن التعویضات. وهم Lad‏ بؤط رون المسائل ويقومون بإع داد قائمة العلول 
البديلة ليصار إلى طرحها على المجلس. إن محدودیة اوقت adl‏ 
تخصيص» لليحث 4 قرارات التمويضات. وافتقار مؤلاء ب كثير من الأحيان إلى الطومة 
والخبرة اللازمتين. بقودان أعضاء المجلس إلى الاعتماد على نحو رئيس على الممطيات التي 
يقدمها المستشارون. ومن هنا إن أي اتحياذ إلى محاباة الديرين من جانب مستشاري 
التعویضات سن شأنه أن يولد ننائج ترضي الدیرین على حساب حملة الأسهم حتى لو 
فرضنا ae‏ أن أعضاء الجلس ليس لديهم أي دوافع أو ميول لعاباة المديرين. 


ومن الوسائل التي بستشدمها انستشارون ۔لامحاباۃ الديرين أن يعمد أحدهم إلى تجميع 
جملة متكاملة من ممطیات التعويضات تقدم السو لوضوعپ لبرنامج التمويضات الذي 
يطالب به الدیر. وعلى سبيل المثال فان مستشاري التعويضات يميلون على الدوام إلى تصديم 
إحصاءاتهم على تحو انتقائي سميا إلى اختزال المقارنة 4 الجاتب الذي يفيد ب دعم التوجه 
1 فإذا كان أداء الشركة Lage‏ عم د المستشارون إلى اقترا زيادة حجم 
التعويضات يحجة أن الأجور ينبفي أن تعکس مستوى الأداء, لهذا السیب ينيغي أن يكن 
أجر ادير العام أعلى من وسطي أجور الدیرین على مسشوی حقل العمل ABE ial‏ 
أعلي بوضوح من أجور نظرائه مديري الشركات الأخرى الدین قدموا أداء متواضيا. أما إذا. 
كان آداء الشركة ضعيفاًفإن استشازین یاون إلى غض الطرف عن الأداء وتسليط الضوء 
على مایب القياسية age‏ على صعيد شرکات الحقل المعني مؤكدين یا ذلك على ضرورة 
زيادة أجر الدیر العام یما ینسجم مع مستويات التمويضات السا ,81 
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مستقبالاً قد E‏ صلاحية التماقد مع مستشاري اننمویضات len‏ من يد قسم الوارد 
E‏ يد لجئة التمويضات. تقضي شروط التسجيل الجديدة سوق نيويورك للأوراق 
الالية بان تكرن لجنة التمويضات. يموجب میذاق تشكيلها. الجهة الوحيدة اللطولة بالتعاقد 
امع مستشاري التدویضات رتفویض هؤلاء بمساعدة اللجنة فیما بخص تقویم تمويضات 
الدپرین التنفيذيين؟. خير أن قسم الموارد البشرية سيستقظ لا جمہع الأحوال ہدوہ 
لهسم كمصدر مطلع rog‏ بالاستمانة يمستشار دون آخر. وإذا ما آخذفا بالحسبان أن 
المستشاريسن بحصلون على القسم الأكبر من إبراداتهم عن ریق تقدیم الخدمات الخظفۃ 
لقسسم الوارد البشرية. یمکفنا أن نجزم بانیم لن بخسروا gd‏ من دواهمهم القوية نترلد 
انطباع طیب لدی قسع الوارد اليشرية وتجشب كل ما من شأنه أن پمکر صفو المدهر المام. 
ومن هنا إن اسلا ات pat‏ لکٹھا لن تلفسي. الانحر اف الإشللاالٹاجم 
عن الدور النجاز اندي يضطلع به مستشازو التمويضات. 

وعلى كل حال nea‏ التدويضات السلطة الحصرية للثعاقد مع مستشاري 
الثمويضات من شأنه أن يدفع المستشارين إلى توجيه أعثمامهم نحو نطلمات اللجنة بدلا من 
تعللسات المديرين. لکن من غير التوقع أن بستشمر مستشارو الثمويضات أي دواقع مباشرة. 
اللتركهز على مصالح حملسة الآسهم. ومن هنا يمكن القول: بقدر ما سيحفظ أعضاء 
allt‏ بدواضھم وميولهم للحاباة اديرين. سیستمر مستشارو التمريضات على الغالب 4 
مساعدتهم على بل nla‏ 


الديرون العامون المعينون حدیتاً 

بضطئع مجلسی الإرارة بمهمة الصادقة على تمویضات الد پر السام لدی تعيين مدير 
عام جديد للشركة. وكذلك أيضأ على تجو دوري d‏ ات عھد الدپر العام بها الشركة. 
وب انتضاد کا کنا قد أوردناء 1 عمل سایق زعم کیشن مور أن المديرين المامين اکجدد لن 
يكون لدبهم ذلك القدر من القوۃ SU‏ ولن تتوافر لهم الوسيلة لیر قرارات مجلس 
الإدارة مندصا بتفاوضون مع أعضاء المجلس على رزمة أجورهم الأولي. Ua uie‏ 
بفهساب المساومة على مال الذراع عن ممسرح التقاوض بين مجلس ادا وائدیر العام 


= adap al شش‎ 


المستمر قبادنه للشركة. فان هذا النوع سن الساومة حاضر ودون أدئى شلد. والقول 
شور لد تعيين مدير عام جدید, ولاسيما إذا كان هذا الأخیر غرييا عن الشر OS‏ 
La‏ رؤيتنا للواقع فتقول إن مقاوضات مجالس إدارة الشركات مع المرشحين الجدد تسام 
منصب الدیر العام ريما كانت أقرب فيل إلى م وذج المساومة على مطال الذراع۔ إداعا 
قورنت بالفاوضات مع gael‏ المامین الستمرين يذ شیم تناسیهسم. لکٹھا كانت ولا 
تال بعيدة جبدأ عن مضمون ذلك التموذج. 

من الؤكد أن بعضى العوامل الاجتماعیة والنفسية التي تدع أعضاء المجلس إلى محاباھ 
الد برهن التنفیڈیین الدین على راس عملهم لن تکون حاضرة عند ما يتقاوض أعضاء المجلس 
حول ترتيبات التمويضات مع مدير جديد محتمل قادم من خارج الشركة. قالمرشع الجدید 
المتصب المدير المام لم یکن له أي دور تسمیىة أي من أولئك الأعضاء لمضوية مجلس 
الإدارة. ولذلك ضإن أيأ من أعضاء المجلس لن يشعر تجاء المدير الجديد المحتمل براجب 
الانزام والسولاء الذي بشعر به تجاء ادير الذي دعم تسميته لمضوية اللجلس. وبالإضافة. 
إلى ذلك فان روح الألفة والزمالة. التي تنمو بالندریچ عبر العمل مدا ضمن إطار مجلس 
إدارة الشركة. لن تكون قد تطورت بهد. 

ومع ذلك فان من الر جح أن المساومة بشن التمويضات قد كانث بعيدة كل البمد عن 
مطال الذراع حتى رقا حالة لتفاوض مع ار شين الخار جيين تنصب المدير المام. قبالنظر 
إلى أن افرشح فد يجلس قرب علي كرسي مدير العام إذا ما تكللت c iS‏ بالنجاح. 
سیستشمر أعضاء الجلس هنا Lad‏ دواقع كبيرة لإرضاء ذئك الرشع۔ والدیر المام الجديد 
سرعان ما سيكون له نقوذه ونأثیرہ هما یخص مستوى تمويضاتهم. كما أن ga‏ سوعطيه 
Lad‏ صلاحیات واسمة لتوزيع الکافاأت على أعضاء المجلس كما بشاء. 


ومن جهة أخرى فان Las‏ من العوامل الاجتماعية والنقسية التي تدظع أعضاء الس 
إلى محاياة المدير العام المستمر با شفله لنصبه ستكون حاضرة بالدرجة نفسها الدرجة 
4 حائة التفاوض بشأن التعویضات مع المدير المام الجديد قبيل توليه النصب. فحيث 
إن أعضاء المجلس سيتطاحون إلي العمل oie‏ إلي جنب سج جو من الزمالة مع ا كدير العام 
الجديد. لا بد أنهم سیسمون des‏ الحسال إلى تهيثة كل الظروف كي تكون الانطلاقة. 
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الجديهة لطينة سلسة. AS‏ الدرافع النتقائیة لتجنب مناقضة الذات. التي تدع 
اعضاء الجلس الذین phy‏ الوقت ذاته مناصب مدبربن تنفيذبين يا شر کات 
آخری ویتقاضون أجوراً مرتفعة نقاء مهامهم التتفيذية i‏ سوف تعمل عمٹھا بالدرجة 
ذاتسا حالة الدیر العام الجديد الذي تولى منصبه لتره. ولا كان أعضاء المجلس لا 
afl‏ عادة إلا فدرأ لی من أسهم الشركة فان الخسارة المالية التي سیتحملونها من 
جزاء سطائهم الضرط يذ تداملهم مع زميلهم ورئيسهم الجديد ستظل بدورها صفیرة 
إلى جد الإجمال. 


وأضہراً شبن الحدود التي یصطدم بها أعضاء المجكس من حیست الزمن والمعلومة, التي 
قحد من قدرة أصهاب المزيمة والنوايا اي منهم apte‏ مساومة موضوعية 
عع المدير المام. قد ثبت حضورها بالدرجة دنا مفاوضات مجالس الإدارة مع الدیرین 
الجدد الخارجھین۔ وعلی حد تمبير راكيش كورانا ان أعضاء مجالس الإرارة کنو لا یلو 
بعیدین کل البعد صن الدقة حتى. يذ انتقاء اقدیر المام الجد بسر P‏ إن اختیار الدیر العام 
غالبا ما بكرن عامل أكثر gl‏ بالتسبة استتبل الشركة من تفاصيل برنامج التمويضات 
الذي يبدأ ممه مشواره ‏ قيادة الشركة. وإذا كان أعضاء المجلمس لا بذلون إلا ھا من 
الجهد والامتمام یلا اختيارهم امدير العام الجدید. انم لن يهذلوا على لالب الكثير من 
الجهد والاهتمام ب4ا مساومة الدير pal‏ الجديد على تعویضانہ۔ 


وفضل عن i‏ وکما ‏ حالة المديرين الدامین المستمرين لا شغلهم اناسبهم. هان 
القيود الزمنية ستضطر أعضاء الجلس ‏ دراستهم لبرنامج أجور الدير العام الجدید. 
إلى الامنساد ملس العلوسة والشورة التي يقد مها م الوارد البشرية وسن بستمین به 
ذلك القسم سن مستشاري التمويضات وعناسر قسم الوارد البشریںة پررکون Fig‏ 
الشخصى الذي يقومون لیم بأعداد برنامع تمويضاته ریما کون رٹیسھم پل کن. كذالك. 
فان مسنشاري الثعويضات بد رکون بدورهم آن eal‏ العام القادم سبكين له كبير الأثر 4 
قرار الشركة لستقبلي یشان ستمرار الاستمانة بخدماتهم. ومن هنا يتضح أن عناصر 
قسم الوارد البشرية. وكذلك Lad‏ مستشاري التمريضات. جميمهم كان لدیهم هلي الدوام 
حافز حقيقي لاستخدام صلاحياتهم 1 محاباۃ مدير المام الجديد. 
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gae‏ وإذا ما أخدنا بالحسبان النظرۃ السلبية الس ستوجهالی مجلس الإدارة 
إذا مسا فشسل ب التماقد مع مدير عام to‏ الوقت الناسب. فان مسن مصلحة أعضاء 
المجلس أن یضحوا با مساومة الجدية اذ ما كانت ستود إلى إيقاف Aine‏ الشركة. والموافقة. 
على الثمويضات التي يطالب بها المرشع لنصب الدپر العام تقلل كثهراً من خطر الساس 
بمشاعر المرشع ودقمه إلى الانسحاب. كما تجنب الجلس Ll‏ خضر الاٹھام de‏ يتعمد 
فرضس شروط تمجیزی3! وهي A‏ ذلك تمثل الطریق الأسرع والأضمن لزيادة احتمال قبول 
الخرشج بالمرض القدم له. وا اجلس لا يريد أن ينسب إليه إفساد الأمر عبر إضاعة الشخمی 
الذي رأى المجئس ذانه أنه الأنسب تتولي مهام الدیر pall‏ الشركة. وبالإضاقة إلى urs‏ 
بان أعضاء جنس يرغبون إتمام عملية اختيار eal‏ السام الجديد e‏ الممكذة. 
بفية تخفيف السبء الثقيل اللقی على عائق المجفسي. ول الوقت ذاته هن التكائيف التي 
قد پتعملها أعضاء اتجلس 3 حال استسلامهم لطالب التعویضاٹ المغرطة التي يقدمها 
الرشح AA a‏ بالنظر إلى حصصهم التواضمة من آسهم الشركة. وهکذا فان 
أعضاء الجلی إذا مأ تشیٹو يدور الساوم العتيد . بضمون أنقسهم أمام أحد احتمائین: ريع 
ضٹیل أو خسارة كبيرة. rig‏ فان امرش منصب الد ير العام ندیه کل الدواقع للصمود 
والاصرار على أجور أعلى وأقل حساسية للأداء Lae‏ 4 شمان حصوله على دخل مرتقع 
حشی إذا سا كان أداؤه متواضما۔ كل هذه العوامل مجتممة تعمل على ترجيح DotA‏ 
المامين حتي لو کانوا جددا غریبین عن الشركة. 


حالاٹ إقالة المديرين العامين (علی ندرتها). 

سجل تواشر حوادت إقالة si‏ العام من قيال مجلم الإدارة Lets‏ منصوظا A‏ 
تسمبنيات القرن الماضي با لتارنة مع المتود السالفة. وقد عزي ذلك إلى تنامي دور الأعضاء. 
المستقلين ب مجالس إدارة اش رکات"* وقد لقي توجه بعض مجالس الإدارة إلى التفکھر ا 
إقالة اقدپر الما بسبب ضعف آدائه قدرأ Da‏ من الامتمام بصفئه بل مؤشرأ قوي على 
حدوث تطور حقیقي على صديد حوكمة الشر SAS‏ 

اعتبر منتقدو عملنا اتسابق. من أمثال هوشان جنكنس الصحفي الذي يكتب Megan‏ 
مجلة ول ستریث جورتال. أن تتامي استمداد مجالس الإدارة لإقالة ائدہرین العامين یم 
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BAS على أن المجائس تتمامل مع ند برین بالفعل علسى مطال ذرا مها فسجلس‎ lat 
الذي پذهب 2 تمامله مع المدبر المام إلى حد التلويج بالإقالة قادر بالتأكيد . وق حجھ‎ 
هؤلاء. علي التفارض بشان التعویضات على مطال الذراع. غير أن ظاهرة إقالة الدير‎ 
عاجزة بذ حقيقة الأمر عن إقامة الدليل على التعامل على‎ AUN انسام, ده إلى‎ 
مطال الذراع بين الجلس وا مدیر.‎ 

إن من المهم أن نحفظ 4 الذاكرة أن نواتر حوادث الإقالة لا يز ال ضمیفا(ليآیمد الحدود. 
وقد بينت دراسة شملت أكثر من 1000 شركة أن نسبة الدپرین العاسین الذين استقالوا أو 
آرغموا على الاستقالة ہسیب ضحت رها Lata‏ من 1993 وحتى 1999 كانت آقل 
من | بالثة ب العام كما كشقت دراسة أخرى عن أن !پر ادات الد پر ين المامين بذ SAS‏ 
السهمة العامة ا ساسا للأداء على تحوواضع من إبرادات نظراتهم 1 الشركات الردينة 
ig‏ والديرون العامون اش AS‏ امسهمة العامة ليسوا مهددين بخطر الإقانة إلا إذ. 
كان أداء تميس للقایة أو إذا تعمد أحدهم إساءة اسٹضدام سلطالہ: فەجلس الإمارة لن يليا 
إلى نخان إجسراء كهذاإلاإذا ilr‏ خارجیة شديدة من انوع الذي برد نتيجة. 
خطأ إداري جسیم وفاضع أو سلوك لا أخلاقي من جانب الدیر المام. 


Say‏ عن ذلك فان مجلس الإدارة يعمد 2 الحالات الثادرة لشي يطلب فيها من ادير 
السام تقديم استفالته إلى إغداق المطاءات المجانية على a‏ الأخهر شمن ما یمرف باسم 
رؤمة »مج السلامةه- مبالغ مالية ومکاسب وتسهيلات خارج إطار تمويضات إتهاء الخدمة. 
التصوصی عليها 4 المتد - كي بكون الرحيل حلواً جميلا. وسوف نأتي إلى مناقشة هذه 
الشوع من المطاءات المجائية بشي من emi‏ الفصل 7. وسواء كانت تلك المطاء ات 
المجائيسة ضرورية للتقلب على معارضة بعض أعضاء الجلسي لأي إجراء من شأنه أن بوذي 
المديرء أو كانت مجرد وسيلة لتهد تة النفوسس وتجئیب المجلس بعضى الضایقات التي قد 
پتعرض لها من جراه إقصاء الدیر من منصبه. فان تواتر Gal abad‏ الحالات التي 
يللب فيها المجلس من المدير انفادرة يش هر إلى أن أعضاء المجلمس لا بتعاملون مع الدیر 
العام على معلال oi‏ 


oda = 


حت لسوسلمنا ae‏ بأن مجائس الإدارة قادرة على اتخاذ i eal M‏ بشان إقالۂ 
الد يرين الات الأزمات, ان هذا لا يمني بالضرورة أنها قد تخد قرارات مستقلة 4 
الأحوال المادیة عندما بتعلق الأمر بمهام اعتیادیة من شاكلة نرتيبات التمويضات. عندما 
یکون آداء الشركة تميسأ يتمرض أعضاء المجلس لضفوط خارجية متنامية تدقع بهم إلى 
alt‏ حل. قد بخشی أعضاء المجلس. إن هم tto‏ ساکنین ولم یفملوا ut‏ من أن ذللد قد 
یصد تفصيراً واضحاً من آداء مهامهم. الأمر الذي قد یثیر موجة من الانتقادات الحرجة 
لس اند العنية. وربما يننهي الأمر إلى تحديات انتشابية تهدد عضرية ينضهم. عندما 
آپصل الأمر إلى حد تمرض مصالح أعضاء الجلس المباشرة الخهلر. فان حواقع IVa‏ 
إقالة الدير العام قد تنب بالفمل علي lg‏ الاجتماعية والنفسية وعلاقات Mi‏ 
وغيرها من الموامل التي تدفع بهم بل الأحوال المادية إلى Anh‏ عن كل ما من شأنه أن 
يفضب الكدير المام. لکن خطر حدوث مثل تلد التشورات ضثيل جداً. إن لم يكن معد وما 
سین یت الجلس أمام مسؤوليته الاعتيادية فيما بخص الصادفة على ترثیبات تمویضات. 
لا پیدو عليها قرط السضاء على هذا النحو القاضع. 


تفاوت ممليات تحدید الأجور بين الأفضل والأسوأ. 

باثرغم من ابتماد ععلیة تحدید الأجور عن المساومة على مطال الذراع ‏ الغالبية. 
المنظسي من الشركات المسهمة المامة. فان سير تلك السلية كان ب بعض تشرکات أفضل 
بوضوج مشه یلا بعضها الأخر. فالعوامل المديدة لت تعرقل الساومة على مال انتراج -. 
pl gi‏ التفيدبين قيما بخص تسمية أعضاء المجلس. صلا عبات الدہرین 2 مكاهاة 
الأعضاء الأكثر مرونة وتمارن. امؤثرات الاجتماعية والنقسية التي تدقع أعضاء مجالس 
الإدارة إلى محاباڈ الدیرین. محدودیة التكائيف التي يتحملها أعضاء الجلس أنقسهم من 
جراء مساباتهم الد يرين التنفيذ بجن. وكذلك أبضا الموز الذي بمانهه أعضاء الجلس ب 
ائوقٹ والعلومة - هذه العوامل جميعها تتارجج بذ شد نها من شركة إلى أخرى. وكلما SOS‏ 
محصلة هذه الموامل مجتممة آفوی وأشد. كان الانهراف عن السارمة على مطال الشراع 
أكبر وأكثر Ls yang‏ الفصل 6 سوف نأتي على مناقشة دلائل تشير بقوة إلى أن أجور 


- هل کات مالس DP‏ ارم یین؟ = 


اللدير العام تبلغ مسٹویات آعلیوتبدي حساسیة قل لالأداء. كثما ازداد نفود الدبر العام 
واتسمت سلطته على acd‏ عجشی الإدار 


ویمشل سا تتباین درجة اتحراف تعاصل الجلس مع ادير عن متعشق مطال 333 
شركة وأخرى. فانها تضضع أيضاً لتطورات من نوع آخر یفرضھا عامل الزعن. والحقبقة 
آن العوامل التي تمرقل التقلوض على مطال الذراع تمثل إلى حد بعيد حصيلة جملة القواعد 
انونبة السارية والسیاسات العمابة التي تعتمدها الشركات. والقواعد والسیاسات. 
الراهنة جدلت أعضاء مجالس الإدارة عرضة اتآشیر جملة من الحوافز والدواقع والموامل 
تمنعهم من مساومة الديرين على مطال الذراع يش أن الأجور. 

لا شك 4 أن المستقيل قد يختلف عن الماضي. والواقع أن الیسض يذهب إلى الاعتقاد بان 
عملية تحديد الأجور. وان كانت إلى الیوم لاتجسد ميدأ التقاوض على مطال الذراع۔ لايد 
لها من أن تتحرك بقمل شروط التسجيل الجديدة التي أقرتها أسواق الأوراق المالية رة العام 
03. التي تقضي بتعزيز دور الأعضاء الستقلین Rp‏ مجالس إدارة الشركاث. لتقترب Agi‏ 
Q,‏ المستقيق النظور من الصورۃ UM‏ للتفاوض القائم على مبداً مطال I‏ غير نت 
انرى أن التعديلات التي أدخلت على شروط التسجیل أسواق الأوراق المالية. كما Uno‏ 
سايقاء سوف تضعف العوامل المختلفة التي دأيث إلى اليوم على دضع أعضاء الجلس إلى 
محاباة الدیرین على حساب حمفة الأسهم. تکتها لن تقوی على اجتثاث تقلد الموامل. 


بالرضم من التغييرات التي أدخلت على شروط التسجيل فان الأعضاء السنقلین 
ب مجالمس الإدارة سوف يجدون. كما بل السايق. أن تينب القزاع مع اقدیر المام Sang‏ 
الأكثر أماتا تضمان إعادة الانتخاب امضوية جديدة إل المجلس. وكذاف ad‏ 
قلظضر بصصة من اللكافآت التي يقدمها اقدیر العام عبر فتوات کشیرۃ ستبقی با جمیع 
الأحوال تحت تصرفه. العوامق الاجتماعية والنفسیة: كروابط الصداقة. والزمالة. والولا.. 
ورو الجماعة. ومشاعر الاحترام تجاه قائد الشركة. سوف تستمر جميعها يلاثم ريك 
الكثيرين من أعضاء المجلس. وشن يكون هناك إلا القليل مما يحض أعضاء االجٹس على 
مقاومة تلك ادوافع والتوجهات. طالا آن التكاليف الشخصية التي يتحمّلها اعضاء اللجلس 
من pe‏ محاباتهم للمديرين باقیة على ما هي علبه من الضآلة والسفر. 


هدند 

الد زعم خسبراه حوكمة اللسركات ا كتاباتهم التي حمفت تواريخ السردج الأخير من 
تسمينيات القرن الاضي أن تنامي غلية الأعضاء الستقلين sl‏ ذلك المقد قد حقق ts‏ 
ملسوظ] على ميد إعطاء الجلس دور أكثر فاعلیة لا مراقبة أداء الدير العام والاشر اف 
Paga.‏ فير أن الواقع بؤككد. كما al‏ سابقا . أن مظامر الانحراف من منطق التفاوض على 
مطال التراع قد خللت حاضرة بقوة. وباعتقادنا فلن الثوقماث الحالیة بأن شروك الشسجيل 
الجديدة ب آسواق الأوراق المالية من شأنها أن تميد انسيادة إلى منطق التقاوض حلي سطال 
الستراع هي بدورها توشدات لا سوق لها ولا ضامن. ب4 الفصاين 15 و16 سوف تفٹرج يض 
الإصلاحات القادرة على قلیص سلطة este‏ العامين على مجالس !دار شركاتهم. نما 
هنا ضلا يسنا إلا أن تختم هذا الفصل بخلاصة مفادصا أن تضاريس تمريضات المديرين 
التتقيذيين قد تأثرت كثيراً بسفطة الدیرین المامين على أعضاء مجالس الإدارۃ. Up hp‏ 
من تبني اسلا حات إضافية إذا ما أردنا المائم لك التضاريس أن تنمتق e‏ من قيود الٹاٹر 
الشديد بنفوڈ الدیرین المامين. 


3) قدرة السهمین المحدودة على التدخل 


أعضاء مجلس الإدارة يتمتعون بالقدرة والساعطة والصلا حیات الواسعة لصنع القرار 
بشان تعويضات الدیرین التنفيديين. 
Marea‏ 
يريم فد ایسٹی 2000 


جمد أن رأينا أن سجائس الإدارة ثم تكن تتمامل مع المديرين التنقیڈ بين على مطال الذراع۔ 
تنتقل هنا إلى السؤال عما إذا کان هناك عوامل أخرى من شاتھا أن تضطر مجالس الإدارة 
والكديرين التفقهذيين إلى نيقي لنوع ذانه من عقود الأجور اوفع أن ينتج نظريأ من لتفاوض 
على مطال الذراع. 

وعلى وجه التحدید بمكن الضول إن مساعي حملة الأسهم لتقبيد ترثييات تعويضات 
الديرين قد توزعت بين ثلاثة مساكك: (1) مقاضاة مجلس الإدارة: (2) التصويت ضد خطلطہ 
التمويضات القائمة على خیارات الأسهم: (3) الممل على لصداز التوصيات التي تحمل اسم 
قرارات حملة الأسهم. وكما سنوضع إا فقرات هن الفصل فإن li‏ من تلك السبل لم يقلح 
.بل تمكين حملة الأسهم من وضع قبود حقیقیة على أجور الدیر: 


Ee 
انا بيساطة لاتعتصد بامکانيةمعالجة الشکلات التعلقة نویضات دبرین عبر‎ 

ات القضائية. فالحاكم بكل بساطة غير مؤعلة للبت يذ أهمية رزم التمویضات 
وسياسات الأجور ALY‏ إذا أردنا أن تفه م التضاریس الحالية تتمويضات الدیرین قان 
علینا أن ناخذ بالحسیان أن الهيثات القضائية قد دأيت 4 حقيقة الأمر على تجنب الدخول 
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اء لم يكن یوما eie ta‏ 


تحوضلی أمام حملة الوم 


نظري] يمكن لحمئة الأسهم التوجه إلى القضاء للطمن 4 الجدوى الاقتصادية رم 
اكتعويضات المقدمة للمديرين باعتبارھا نمثل تج اوزات يرتكبها أعضاء مجلس الإدارة. 
والديرون على حد سواء بحق واجياتهم الاثتمانية تجاه حملة الأسهم. ولا ما اضطرت. 
السكمة بوجه أو یاضر إلى التوضی با قضية من هذا القبيل. فإن من شير التوقع على 
الإطلاق أن تقوم بإجراء مراجمة موضوعية دقيقة للاستحقاقات الالية الحقيقية التضمنة 
بل ترتيبات النمويضات. من الناحیة العملية يمكن القول إن ال اجات القضائية قد عجزت. 
دوسا عن فرض أي قيود ضلیة عى أجور المديرين. وبالغعل فضد کشقت دراسة أجريث 3 
العام 1992 أن المحاكم d,‏ الفالبية العظمی من قضایا الشركات فد رفضت 3 نهاية الطاف 
مطالب حمشة الأسهم الداعية إلى الانقلاب على قرارات اتخذتها مجالس الإدارۃ 3 بيش 
الشركات السهمة العامة!. 

ذل القاعدة القاتونبة الا 
: إذ. وتوف مراجمة الاستحقاقات الفعلي ة التضمنة تا 
Lil‏ أن تلك القرارات تست وة جملة الشروط القاتونية المطلوية A‏ عملية صنع القرار. 
Ios 3‏ تمویضات اادیرین إذا كان اتاق النمویضات مدقا من قیل أعضاء مستقلین 
(Loan!)‏ © مجلم الإدارة توافرت لديهم "املومات اللازمة. فان قرار أولئك الأعضاء 
يتمتع بالحصاتة القانونية بموجب قاع دة أحكام العمل. وفضلً عن ذلك ف إن الهیثات. 
الفضائية لم تكن تدقق كشير أ الدلیات التنصبلیة لدی حكمها غیسا إذا كانت عملية. 
صتع القرار ا مجلس الإدارة تحقق بالشل الشروط اتقاتونبة Aa‏ بل إن الهمثات 
ca‏ قد أجازت على العموم الاستضاد A‏ المصانة القاثوئية بموجب أحكام السل 
۔لجرد أن رزمة التمويضات قد تمت مناقشتها وتصديقها من قبل لجنة تعويضات مكوتة من 
أعضاء مستقلين تواظرت لديهم بعض gd al‏ استمموا إلى عرض قرمه عض من خبرا 
ألتمويضات من داخل الشركة أومن خارجها. 


المهدين دود علي es‏ 


لالا أن عملية صنع القرار تحقق تلك الشروط الیسرة فإن المسكمة سوف تبادر على 
المسوم إلى الاستناد !کی قاعدة أحكام العمل وسوف ترفض النظر 1 حجع الادعاء التي 
صول إن رزمة التمويضات التي حطييث بتصديق المجلس كانت i‏ للمنطق apa‏ 
الحجة الوحيدة التي قد تهدي الحکمة است داد لسماعها هي أن رزمة التمويضات المہنة 
قد بلغت حداً من اللاعقلانهة يمنسع أي إنسان عاقل من الموامقة عليها . وأنها بذلك تمش 
cae ae‏ فاضعا توارد الشركة”. غير أن هذا المتياس يعشل. كما وصفته مسكمة. 
ديلاوي ر العلا. «اختبارأ بالغ الصموبة, يندر أن تجتمع خبوطه 4 بد فریق الادعاء من 
حملة الأسهم. وقد وصف and‏ مشاهير القضاة القضايا التي يمكن فيها إثبات :اٹھیر* 
بأنها -شأنها شان حوادث ظهور وحش بعيرة نیس- شادرة إلى الحد الذي بثير الشك ب 
وجودهاة. 


لما كان من المکن دانسا تقديم بعض pae!‏ للدفاع حش عن أس وأ خطمل التعويضات 
وأكثرها إضرارأ بمصلصة الشركة. فان تحقیق المیار المطلوب لتدخل القضاء پمٹل أمرة 
بالغ الصموبة. وبالفمل فد بنیت دراسة قام بها مارك توقتشتاين أن محاكم الاستثناف لم 
تصدر تاريخ قضايا الشركات المسهمة العامة قر ارآ وا حدا بت فبه حكما يقضي بتقليصي 
حجم تعويضات الجهاز التنفهذي على أساس نظریة الهدر؟. 

وحرصاً على الشمولية ينيني أن نلحظ هنا آیضا أن حملة الأسهم الراغبين چا الطمن 
ببعضی ترتیبات تعويضات امديرين پواجھین. بالإضافة إلى ما تقدم. جملة من الحواجز 
الإجرائية تجملهمبجدون صعوية بالنة + إيصال ادعائهم gall‏ إلى أذان القضاق 
فالتعویض ات الف رط لا تسیب مسرراً مباشراً لحملة الآسهم. وانصا تلحق بهم ضرراً غير 
مباشر عبر الإضرار بقيمة حصصهم من حقوق ملكية الشركة. e‏ قاتون الشركات 
الراهن تتحصر صلاحيات حملة الأسهم ب حالات كهذه يرجه عام رف ما يسمي ۔دعوی 
git‏ دعوى مقدمة للقضاء نيابة عن الشركة. وحيث إن مجاسی الإدارة. وليس حملة. 
الأسهسم. هو الجهة الخوثة عموما باتضاذ القراراث نيابة عن الشركة -بما ‏ ذلك قرار 
رفع دعوى قضائية- فان المساكم فد فرضت ge‏ شديداً على قدرة المسهمين على مثابمة. 
مسيرة لد عو Agit‏ 


E 
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من القيود الإجرائيةالرئيسة ما يعرف ياسم مشرط العاقب. ومقاده إرغام حملةالأسهم 
على تق ديم طلب رسمي إلى مجلس الإدارة لدراسة المشكلة ومماكجتها. قبل أن یسمح لهم 
برضع دعوى قضائية. وبلا حال عدم تقديم هذا ٠الطلب‏ ضبن من حق الجلسی عموما آن 
يصرف النظر عن التضیلگ 

إذا طلب السھمین من الجلس متابمة مشكلة التنازع. فلن المجلس با خذ بزمام Spel‏ 
اثية وقد يفرر بيساطة إيقافها. فإذا ما آعطی المجلس الانطباع بأنه قد تصرف 
باستقلالية واهتم ببراسة الادعاء على تح ومەضول فإن المحكمة سوف تحتوم قرار 
المجلسى ig‏ مف القضية . وسوف ته ي مغامرة الدعوی القضائي 3 بالمودة مجددآ إلى 
رار التمويضات الأصلي الصادر عن انجاسن. eleg‏ السبيل الوحید الذي یتیج 
المسیسین a‏ ا متابمة الدعوى هو الالتغاف على alla pto‏ والالتقاف على 
AIS‏ الشرط يقنضي أن بنجع المسهمون 3 !قناع هيثة الحكمة بان تقديم مثل دنك الطلب 
إلى اللجلس ies ths‏ لا طائل منها. 


غير أن إثياث عدم جدوى :الطلب-یقتضي أن یقوم افر یق الادعاء بتق Mead,‏ 
دفيقة تثير شكوكا حقبقية حول تزاهة أعضاء الجلس واستقلا لبتهم. وهدا الشرط من 
الصعب تحقيقه. ولا سیم إذا ما أختنا باتحسبان أن فريق الادصاء بل هذه المرحلة من 
مراحل الدعوى لم يحصل بعد على فرصة اللطاتبة بنج تحقیق ينبح له الوصول إلى الوثائق 
ذات الصلة أو إلى أي إقرار رسمي من جائب الدعی عليهم. 


bl‏ وحنى إذ؛ مااتجع السهسون الالتخاف على شرط لالب عبر إثبات عدم 
جدوى الطقب. إن مجاس الإدارة يحتفظ بحقه 4 نشكيل «لجنة مقاضاة خاصةء من 
أعضائه افستقشین للفظر فيما اذ! كان استمرار الدعوى القضائهة يتسجم مع+الصلحظ 
العلياء للشركة. Vly‏ ما اقترحت اللجنة إبقاق الدعوى. فان المحكمة غالبا ما سوق تحترم 
قرار الأجنة وتطن إغلاق ملف الد عوی. واجمالاً ان على السهمین التظب على العديد من 
ال ر اقیل الإجرائية قبل أن تغبلهيثة المحكمة الاستماع لامعاءاتهم بشأن تمويضات الدیرین۔ 
وحنى عندھا یل أمامهم مهمة الضوز 4 المرکة القانونية حول مشروعية التمويضات 
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التنسازع علیها - وهي مهمة شبه مستحیشة بالنظر إلى الاحترام الذي بكنه الفضاة لأحكام 
وقرارات أعضاء مجالس الإدارة يما یتعلق بشؤون أعمال شرکاتھم۔ 


التدويضات” . تدور القضیة حول مايكل أوظيتز الذي 
غادر دبسني بعد أن شفل فبها منصب الرثاسة مدة تقل عن عام واحد. وبالرغم من اجماع 
الأومساط ial!‏ علي وت أداء أوفيتز بالیاشس والخائب. فد أدار هذا الأخير هره 
اللشركة ومضى Jas‏ ا جمبته رزمة تمويضات قدرت قيمتها بأكثر من 100 مليون 5 بفضل 
الشروط المجحفة التي ينص علبها بند 329 عند لاتاق. الئي لقصل نمویضات الإقالة 
گلیاً عن الأداء وم بذلك مثالا للحوافز المكسية. ب4 ظل أحكام ذلك البند يعتقظ Yd‏ 
به حالة الإقائة. حتى لو كان السیب ضمف الأداء. بحقه بل الحصول علي کامل تمویض اتد 
الي كان سیتقاضاھا لوضنى له البقاء بل مخصيه طوال الدة التصوص عليها چا المقد ۔ 
ولا بخسر ذلك الحق إلا بلا حال ارتكابه .مشالفة قانونية: صريحة. 

ol‏ الأمر آیدت محكمة ديلاوير ایا قرار مسكمة البداية القاضي بعدم الاستماع 
إلى مجع الادعاء التي تصف رزمة تعویضات أرفيتز بأنها تضر naa,‏ الشركة عبر 
الحواقز المكسبة التي تقدمها ائرٹیس۔غیر أن المحكمة العلا أعطت هريق الادماء oj‏ 
الرجوع إلى مسكمة البدابة وتقديم شکوی معدلة تقوم على أخطاء Mil‏ ارتكبها مجلس 
الإدارة ب Maa‏ تحدید التمويضات. وعند ما قام eph‏ الادھاء Sa‏ بكشف ay‏ 
بقوة إلى أن لجنة التعویضات قر تصرفت بقدر فاضع من عدم المبالاة انصايقها 
على رزمة التمويضات المتنازع عليها. قررت محکمة البداية إعادة النظر ب القضية والسماج 
بمتابمتها. والقضية الهوم قهد البحث والتداول gal‏ الهيثات القضائية المختصة. وقد رآ 
الكشيرون ب مجرد قبول المحكمة بمنابعة نلك القضية. بدلاً من مواجهتها بالرقض المبدئي 
المهود. نصرآ عظہماً لنريق الادعاء من حملة الأسهم. 


وعلی ار غم من أن عملية القاضاة ریما تيد لحمكة أسهم شركة دیسني ج 
آموالیم المهدورة, إلا أنها چا الحقیقة dL‏ الضوه على الحدود الضیشة لھامش ندخل 
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التضاء 4 افساشل الخلافية اللثملقة بالتعويضات. إثنا لا نجد 4 مجريات القضية أي 
مؤش ر حقيقي على استمداد الهبئات القضائية لراجمة الاستحتاقات الالبة التضمنة ب 
a‏ التمويضات. والأتكى من ذلك أن القضية لم تحصل على فرصتها با الاستمرار 
والتقدم إلا بنضل ظروف قردية خاصة أكبت صدقية الادعاء بان أعضاء مجلس الإدارة قر 
تصرفوا بقدر غبر معقول من المبالاذ. قد قام غريق الادعاء من حملة أسهم ديستي یکشف 
حقاشق تبين آن Lint‏ التمویضات قد سدقت بر نامج التمویضات (AM‏ عليه بعد بحث. 
الم يستغرق سوي جزء صغیر من اجتماع لم نتجاوز مرته الساعة الواحدة. وآن اللجنة قد 
انخنت قرارھا بالوافقة على ترقیبات التمويضات تلك دون الحصول سافا على أي معلومات 
ذات ساة بالوضوع أو أي توصيات من جاتب خبراء التدويضات. حتى دون الاطلاع على 
مسودة الق اق ومن الوکد أن مجاكس إدارة الشركات یمکٹھا أن تضمن مستقیل بكل 
سهولة عدم تكوار توافر مثل تلك الظروف الخاصة. 


a Lay‏ قضية ديسني تبین a‏ الهيثات القضائية قد gag‏ استمدادا ٹلاستماع 
إلى دع وی قضائية ضد أعضاء مجلس الإدارة إذا ما عجز ه ؤلاء عن اب راز آي‌مستند. 
وري يبين على الأقل حدأ al‏ من الجدية وقدراً أدنى من الداولة والمشاورة بل تداطبهم. 
مع موضوع الخلاف. بمجرد أن تقوم لجتة التدويضات بابر از ما يثبت اُتھا قد نلفت بعض 
العلوسات والعطيات ذات الصلة بالموضوع وأمضت بعضى اوقت ي دراسة تلك للمطيات. 
لم تكن للهيثات القضائية لتبدي أي مؤشر يشير إلى استمد ادها للتخلي عن موفقها الثابت 
(واافهوم) الراغب عن تقبيد صلاحیات أعضاء مجلس الإدارة 4 التكيف برزم التعويضات 
pum‏ 


التصويت على برامج الخيارات 

السام ۰2003 أقرت عیشة الأوراق والأسواق AML‏ اس بي مسي بإجراء تمد يلات على 
القوانين الناظمة لأسواق الأوراق AI‏ تقتضي تصویت السھمین على برامع التعييضات 
القائمة على خيارات الأسهم. عندئذ سوف یتسنی لدموم حملة الأسهم . على SN‏ نظریا۔ 
التأثير ‏ تمویضات الديرين التنفيذيين عبر التصويت على برامج الخیاراتہ 


— قفر وین deii‏ اتدل E‏ 

غير أن حمفة الأسهم کانوا یصوتون أصالا على معظم برامج خيارات الآسهم. حتى قبل 
أن يكتسب التصویٹ على برامج الخيارات صفته ua‏ فقد كان لحملة الأسهم الحق 
ب كثهر من الحالات, بموجب ظاتون الشركات يذ الولاية الممنية أو بموجب القواعد القانوتية. 
اسوق الأوراق AU‏ المنیة. بل التصويت على خطط التمريضات القائمة على حقرق MIDI‏ 
بالواففة آو الرفض. وحملة الأسهم 4 الشركات السجلة e‏ سوق نهويورك علي سبيل الال 
کانسوا يتمتمون بحق التصويت على جميع برامج الخيسارات. كذلك ان قوانين الشركات بذ 
ملف الولايات تشترط موافقة حملة الأسهم على أي تمدیلات یراد إجراڑھا علی ميثاق. 
A‏ وامشماد بعض من خطط الخيارات بقتضي زبادة مدد الأسهم ار خصة ي ميثاق 
الشركة. وأخيراً فلن أسولق الأوراق المالية كان لدبها قبل تمديلاث 2003 قوامدھا القانونية. 
التي تششرط مواففة حملة الأسهم على جمیع خطط خیارات اسهم الثي تفن إلى بیش 
التقصيل أو الیضوح۔ 

tng‏ الحالات التي لم تكن فیھا الشر کاٹ ملزمة بطرح خطط الخیارات تلتصویت: 
علبها من قبل as‏ الأسهم, DB‏ مجالس الإدارة کٹھر ما كانت تقعل ذلك lia‏ إن الفقرة. 
2( من القانون الضريبي الآمريكي لاتجيز اقتطاع الثمويضاك الشي تتجاوز مليون 
دول السام سن الالتزامات الضريبية السنوية إلا !د كانت تك التمويضات قائمة على 
آساس الأداء. ومن شروط إقرار خطط التمويضات القائمة هلي آساس الأداء أن تحظى 
Ih‏ بموافقة حملة الأسهم. ومن هذا فإن مجالسي الإذارة. 4 سميها إلى الاحثفاظ بٹھا 
با اقتطاع تمویضات الديرين سن الائنزامات الضربية تن على الشركة. تما 
كانت تسمع تحملة الأسهم بالتصويت على براصچ الخیارات حنی 4 الحالات التي لم يكن 
التصويت فيها شرهلا ملزماً منصوصاً عليه 3 قائين الشركاث أو القوامر القاتونية. 
المعتمدة ب سوق الأوراق المالية. وأخيراً فان مجائس الإدارة کثپرا ما كانت تسمى إلى انتزاع 
tae eta‏ الأسهم على خعلط الخيارات لا چا ذلك من حصانة مضاعقة للمجكس از 
مواجهة أي دعاوی فضائية Asia‏ اإلسائل الاثتمانية ذات الصلة باستطدام اللمويضات 
القائمة على خیارات الأسهم". 
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ولسوه الحظ قان تصویت السھمین على خطط الخیسارات لم ka ade‏ حقيقيا 
وجه آشکال الانحرلف عن منطق اللساومة على مطال الذراع. بل حالة ائدیرین الجدد 
تم تكن انخط حل التي يصوت علیها السهمون نتضمن عموس] آي تفصيل حول شکل أو بنيا 
التعویضات التي سيتقاضاها مدير بمینه. پل كانت تقتصر عوضاً عن ذلك على عرض بعض 
اللماسلات التي تحدد الإطار المام لاستضدام خيارات الأسهم كالمدد الكلي الفطيارلت التي 
یمکن تقديمها ضمن (طار الخطة على سيمل المثال. أي أن حملة الأسهم لم يكن بمقدورهم 
رفض أو تأبيد رزمة أجور معینة مقدمة لدير بعينه. 


لا شك أن حمدة الأسهم کانوا قادرين على رهض خطة ارات معنة للتعبير عن 

احتجاجهم على التمويضات غبر الناسبة القدمة للمدير الما لکن لم يكن بمقدورهم 
ابت الاعتساد على حق الرقض ذا لا سميهم إلى تحسين أحوالهم. عندما یکون تصديق 
السیسین على خطلة ما عامل حاسم بالنسبة مسألة استبقاء الدب ر یل الشركة .هل 
معارضة السهمين لتلك الخطة من شأنها أن تھود Sal‏ إلى إيقاع الشركة هذ أزمة إدارية. 
وبالإضاطة إلى ذلك فان هش ل pte‏ الحصول على تصاديق then‏ الأسهم قد يدفم به 
إلى تضدیم تمويض ات إضافیة بديلة قد تأخذ SICH‏ جسعوى وأكثر كلفة بالنسبة لحملة. 
الأسهسع. يمكن للمجلى أن يتحول بیساطة من خیارات الأسهم إلى ترتببات أخرى مشابهة. 
الها لكتها لانقتضي إصدار سندات مالية ضلیة۔ کحوق نقدير ورفع قيمة الأسهم على 
سبیل JUR‏ هذه الحقوق تضمن للمديرين الحصيل مستقيلاً على آجور نقدية تستند إلى 
تقديراتهم الشخصية لقيمة آسهم الشركة. وربما بلجا لجلس إلى بد اثل أكثر سود ویعرض 
على الدیرین تمويضات مستقلة تماما عن حقوق اللكبة. من شاكئة ali‏ الكاخات النقدية. 
الاستثنائية الضخمة مث و النوع من خط da‏ التدويضات. كما سوف توضع ب الفصل 
0 من الكتاب. کت ما يكون مقصولاٌ عن الأداء إلى حد بعید۔ 


وفصالا عن ذلك . وي الحالات التي تكون فيها موافقة حملة الأسهم مطلوبة 2 اكقام. 
الأول من أجل تمكين الشركة من الاستفادة من إمكانية الاقتطاع الضرييي. قن حملة الأسهم 
سیم ن دون کمن يتعمد إيذاء تفسه بنفسه |13 ما بادروا إلى رشتی خطة الخیارات العنية. 
فتدرۃ مجلس الإدارة على إقرار aal‏ الخيارات ان Na, he‏ بنتيجة التصوييت.. 
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وكل ما هتالك آن السھمین سيكونون قد وتوا على شرکٹھم ببساطة فرصة الاسثفادة من 
الخصم الضريبي. Jail‏ المواد الد عائية التي د أبت الشركات على توزیدها شمن 
إطار حملات التصویت 3 مثل تلف الحالات قد عثیت ععوماً لفت انتباء حمة الأسهم إلى 
أن مجلس الإدارة هد بعضي a‏ اعتماد خطط الخيارات الا علبها دون موافقتهم 
إذا ما اقتضی الأمر. كسا أن العتٹمرین الملؤسساتيين قد بنوا حساباتھم یا شك الحالات 
بص ورة عامة على أن مجلمس الإدارة كان جاداً لا قویصه بإقرار خطط الخیارات دون 
مواففة السيمين'. والهوم وقد بات مواظة المسهمين شر طأ li‏ بالنسبة المؤلم ai‏ 
الخيارات. قإن الشركاث لن بكين بإمكائها الاستمسرار 4 التهديد بإقرار خطط الخهاراك 
دون موافتة السهمین. غہر أن السهمين سوف بل لديهم على كل حال ما يشفلهم من 
الهسوم بشأن احتمال تحول مجفس الإدارة إلى تقديم جوائز ترضية للمديرين عبر عروض 
التمويضات السخیة غیر القائمة على خیسارات الأسهم الثي قد تحمل حملة الأسهم خسائر 
أكبر ولا سيما!ذ؛ ما نظرنا إلى التكلفة النهائية بعد احتساب الضريبة أو إلى التكاليف 


ومن الفید أن نلسظ هنا أيضا أن عمليات التصويت الحالية 4 الشركات المسهمة العامة 
تخي بين طياتها العديد من عوامل الانصهاز الٹي رجح جميمها كفة الشروعات التي تحظی 
بدعم الجهاز il‏ الشركة. فبالنظر إلى صموبة تنظيم أي میادرۃ على نحو جماعي 
يمكن الجزم بأن من غير الجسدي بالنسبة لأي من حملة الأسهم أن يفكر لا بل قدر كبير 
من الجهد Jf‏ إدارة حملة ضد خطة الخهارات التي يقترحها الجلس۔ وخلافا ذلك 
فان الشركة تغطي بالمقايل مختلف أشكال التكاليف الني تترتب على حملة اجتذاب الأصواث. 
الصالح مشروع المجلس. 

وفضلا عن ذلك هقد كان بإمكان الد برين الثنفهذ يمين ب جمیع الآحوال الاعتماد على 
أصوات أخرى لم تقصر بوم عن الانضمام إلى أصوائهم. هناك شركات كثيرة تمد ما 


الأسهم. والذي يملك صلاحیة الخصويت من تلك الأسهم. من المتوقع أن ميل بوجه مام إلى 
التصويت لصالح الشروعات الد موم من قبل الجهاز التنفيذي. وبالإضافة إلى ذالك . وكا 


1 


Ep 


E 
متحازة يوشوع لصالع الجهاز التتفیذي''۔ فالكثير من اللؤسسات الاستشارية. یما فيها‎ 
مؤسسات التأمين والصناديق التماونیة والصارف وغیرھا. كانت مرتبطة بصققات عملء‎ 
أو تامل بالد حول صفقات عمل مع الشركة. کان نتونى إدارة الحسابات التقاعدية للماملین‎ 
4 الشركة على سييل التال. ومن هنا فان تلك المإسسات كانت لديها مسلسة واضحة‎ 4 
الحفاظ على علاقات طليبة مع اتجھاز التتقيدي ب الشركة. وبالفمل مین الأرقام نؤكد وجود‎ 
اسب واضچ بين متانة علاقات الممل التي تريط الشركة بالمؤسسات الاستٹماریة الحاملة.‎ 

الآسهمها من جهة. وحجم تمويضات المدير pal‏ الشركة من جهة Mei‏ 


بالنظر إلى أن كفا من الوسسات الالية الاستثمارية تدرك تماما أن أصواتها فن يكون 
تھا على الأرجح ذلك البور الحاسم تحدبد تتبجة التصويت. وأن المكاسب المتوخاة من 
التصویت لصالح التمویضات الجدية والفاعلة سوف تتوزع على جمیع المؤسسات الاستثمارية. 
الحاملة لأسهم الشركة ون يتال اللؤسسة ذاتها إلا لتزد اليسير مٹھا۔ تجد أن من الملبيمي 
أن قبن ي الإسسات اقالية الاستثمارية قرارھا بشان التصويت. ل امقام الأول على ساس 
مصالحھا الضاسة التملتة بصفتات العمل الأخرى التي تربطها بالشركة. وقد حظيت هذه 
الشكثة باهتمام كير من قبل الأوساط ا معنية 3 سياق اندماج شركتي اقش بي و کومباك 3 
العام 2002 تك القضية ارضمت أصوات كثيرة تتيم الصرف الأماتي دويتشه بنك بأنه. 
قد وف ما ل جمیتھ من الأصوات 4 دعم ومحاياة الجهاز التنقهذي و لك حرصاً منه علي 
حماية الصفقات الكبيرة التي تربعله بالش Pa‏ ولا كانت مسألة تمويضات الد يرين لها 
مكانتها الخاصة 4 قلب الجهاز التشغیذی, والنصويت ضد خطط التدويضات التي یقترحها 
المجلسى لن يقدم .ا أحسن الأحوال الا قوائد محدودة لمملة الأسهم بمن طبهم الستلمرون 
الؤسساتیون. فان من غير المتوقع أن تعمد إحدى المؤسسات الاستثمارية إلى التصويت ضد 
خطط خيارات الأسهم الني تحظى بدعم الجهاز التتفيدي با الشركة. 

لفاية العام 2003. كان يإمكان االديرين الاعتماد أبضا على seb‏ وسطاء سوق 
المشروعاتهم 4 علیسات التصويت على نوع معون من خطط التي ارات - وتحديداً الخطط 
التي لاتتضمن أكثر من 5 بالثة من أسهم الشركة stg al‏ لول Pag a‏ كانت 
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قوائین أسواق الأوراق المالية تجيز للرسطاء (الساسرۃ) النصويت عن أسهم زيائتهم Map‏ 
بخص ذلك التوع من dal‏ الخیارات وغهرها من ااشترحات :الروتیٹیف نتم من قبل 
الجهاز التتفيي .شريطة الا بتعارض تصویت الوسيط مع نوجيهات الزبائن إن كان مؤلاء قد 
acl‏ توجبھات محددة بش أن التصويت. ود كانت الفتيجة أن الوسطاء قد استأثروا عادة. 
بأسوات 15-10 tty‏ من الأسهم gall‏ وان أصواتهم قد تھیت على نحو كلي تقربياً 
إلى مساندة مشروعات الجهاز aga‏ وقد خلص باحثان عنیا بدراسة مسألة تصویت. 
انوسطاء إلى تقديرات نقید بان الوسطاء قد كان لهم الصوت الرجح © نحو 12 بالثة من 
عبلی ات التصويت علي الشروعات الروتيئية المثملقة بخطلط خبارات الأسهم؟ .ب العام 
03 آضرت Maa‏ الأوراق والأسولق AOI‏ اس بي سي تقبیرات القواعد الناظمة لسالة 
تصویت الوسشاء من شأنها حظر تصویت الوسطاء ضلياً 4 جميع أسوان الأوراق APA‏ 
الريسة 3 مختلف القضابا ذات الصلة بضطلط الثمويضات القائمة على حقوق Vatt‏ 
وهكذ؟ GB‏ ؟#دیرین سيظل بمقدورهم با المستقبل الاعتماد على آصوات القهمین على برامج 
تملك الأسهم للعاملين. وکذتاك أيضا على آصوات المستثمرين المؤسساتيين.# دعم وتآیید 
مشروعاتهم بشأن خطط خیارات الأسهم. لكنهم سوف بخسرون أصوات الوسطاء. 


وی تناعم تسام مع ما تقدم من تحليل نجد أن خعلط الخيارات التي فشلت يلا الحصول 
على موافتة حملدة الأسهسم لا تجساوز | Bly‏ مجمل خططل الخیسارات التي مرحت 
التصویت عبر تاريخ نشرکات المسهمة Mtl‏ ومن هنا ان تصويت حملة الأسهم على 
خطط الخیارات لم بفرض على ترتیبات التعويضات إلا ش كلا ضعیفاً من أشكال التنیید.. 
وعشی الرغم من الشروط الجديدة سا انصوصی علبھا 4 التعدیلات التي اعتمدتها أسواق 
الأوراق A UU‏ أخيراً من شأتها أن تمزز UD‏ التفييد إلى حد ما. فان تصویت المسهمين 
وف بیقی على بیج أضمف كثهرا من أن يقسوى على الوقوف 4 وجه ظواهر الانعراف 
Lae‏ عن الترتييات الترقع بلوغها ا مساوما قائمة على مطال الذراع. 


التصویت على قرارات التوصية 


بالإضافة إلى حقهم چ النصريت على بعض خطط الخیارات یتمتع حملة الأسهم Lal‏ 
بحق إطلاق البادرات لصهاغة قراراث :انتوصیةء بشأن مختلف القضايا التي نمس مصاحة 
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الشركة وطرحها للتصويت عليها من قبل عموم السومین۔ (بعلق على هته القرارات اسم 
حتی او حظیت ہتایید غالبیة أصوات 
حول مسالة تمويضات المديرين. قبین 
دراسة امت بها شرکة غبورغسن شیرموشدر الختصة بتنظيم حملات اجتذاب الأصوات 
ا التاضسات الاتتضابیة وعمليات التصویت أن 40 بالثة من أمسل 427 فرارة من فرارات 
التوصية التملقة بحوكمة الشركات. التي انیثقت جميعها عن مبادرات حملة الأسهم وطر حت 
للنصويت 4 العام 2003. قد عتيت بمعائجة مسائل مثملقة بالتمويض اتا 


حتی مدة ليست بالبميدة كان معظم قرارات التوصبة المتملقة بتمویضات الديرين عن 
مشع بعض النشطاء الاجتماعيين أو النقابيين. وقد دعا جزء كيير من تلك القرارات إلى 
اتخاذ تدابير حدية عنيفة من شاكلة تحديد سقوف متخقضة لأجور الدهرين. أو إلقاء العمل 
بخیارات الأسهم. وبالنظر إلى أن ol‏ النوع من التدابیر الحدية كم يلق في استحسان لدي 
الستتمرین اللؤسساتبين. فان من غبر ااستفرب أن قرارات التوصية التعلقة بتعويضات 
الديرين لمتحظ عموما إلاابقدر قبل من Dein‏ 
atl‏ متزايدة من قرارات التوصية التي تطالب بتفبیرات تلاثم توجهات الستلمرین 
الؤسسائیین. كاشتراح احتساب خبارات الأسهم 1 الوازتة على سبيل الثال. وض حظبت. 
تلك افقشرحات بقدر لا باس به من الدعم 2 

لقد نجحت قرارات حملة الأسهم Ma‏ بتمويضات الديريين. حتیےة الحالات التي 
اب غالبية الأصوات. تم على مجالس الإدارة عبر توجيه آنظار 
إلى مواقع الخال 3 مسانة أجور المديرين. ولا شاد أن توصیات. 
حمشة الأسهم تلك تسهم على نحو te‏ تمزيز أثر #دافع تجنب السخطہ الذي من شأنه. 
أن يحد من ظواهر الابتماد عن ترتهيات التمويضات المجدية المنسجمة مع ميدأ التعاقد 
علي مطال النراع. والقر ارات التي حظيت e‏ د الغالبیة النظمى من حملة الأسهم كانت 


ان بشكل Lathe‏ حقبقباً يمنع مجالمس الإدارة من الانحر لف بیدا عن منعلق اتماقد على 


E 
...لے‎ (MP میم‎ 
مطال الذراع. واللشكفة الأساسية تكسن ية أن تلك القرارات تن نستطوع أن تفر إلا‎ 
تقيي دأ طفيفاً فف ط على صلاحیات الجلس ملالا أنها تحمل صفة التوصيات غير المأزمة.‎ 
و الحقيقة فان مجائمس الإدارة لاثميل على المسوم إلى الأخذ بقوارات التوصية حت‎ 
الوحظيت يتأيهد غالبية حملة الأسهم .وسن المؤكد أن توصيات حملة الأسهم لن تقلح‎ 
یئ تشکیل تقييد قملي لحرية المجلس إلا إذا أعطي حملة الأسهم صلا حية تبلي القراراث‎ 
pl pai اللزمة للمجلس. الأمسر الذي يجسد واحداً من الاصلا حات الضروريسة التي‎ 

الفصل 16 من هذا الكتاب. 


4( حدود قوی السوق 


القوي والدواقع الحاضرة بجلبيعة الصال ‏ الأسواق الحالية تدقع بالمسيريئ إلى 
التصرف على نحو يخدم مصالح حملة الأسهم. 

القاضي (والأستاة سایق 1+ 

۱984 فرائد إيستريروف‎ bie tal 


رأينا فیما تقد م أن مجالس الإدارة لم تكن تساوم اندپرین على مطال ذراعها. وأن As‏ 
الأسهم یقتترون إلى السلطة اللازمة تدفع مجالس الإدارة إلى تبني الترتهبات القائمة على 
مطال السدراع۔ وسنيحث الآنفيسا إذا کان بمقدور قوی السوق أن تعارمس على الشر کاٹ 
الضضط السلازم لإرغامها على ابا سياسات تقود ا نهابة الطاف إلى الٹرقیبات ذاتها 
المرجسوة مسن سياسسة مطال السذراع. والواقع أن واحدة مسن المد ارس الفكريية الهمة تصر 
على النمسك بالفرضية الني تقول إن قوى السوق - سوق الكرادر الإدارية. ويورصة حكم 
الشركات. وسوق راس JUI‏ وسوق المنتجات- تعمل على نحو قاعل على تحقیق التناغم بين 
مصالح المدير ين ومصبالج حملة الأسهم. تقترن رؤية oe pan‏ شیکاغوہ هذه پأهمال آسائذۃ 
كيار يذ الشانین مثل فرانك إيستريروك و داتييل فيشل. وخیراء کار الاقتصاد اثالی مق 
بوجسين هام .نان مع هده الرؤية ب أن قوى السوق من شاتھا أن تفرض قیودا من 
على تویضات LET oy all‏ نمتقد أن تلك القيود بعيدة کل البعد عن الدرجة الطلوبة من 
الشد 2 والحزم الكفيلة انع ترتهيات التعويضات من الانصر اف كثيراً عن الترثییات المرجوة 
من التعاقد على مطال الذراع: 


سا عمل سابق کان أحد مؤلقي الكتاب قد بين أن قوی السوق قادرة Jail‏ على تصویب: 
الأخطاء الإدارية قيما يخصي بعضا من قر ارات الجهاز التنفيذي, ولكن ليس جميع تلك 


- نون لاه‎ al 


d 
واضشحة: لوارد الشركة - أعمال تقدم‎ d 
لا‎ Ie Las | المد يرين فوائد لاتقل قیمٹھا كثيرأ عن قيمة الخسائر التي تلحته‎ 
حالات کتللد ہمکن الشول إن الفائدة الني یجٹیھا المدير من أعمال إعادة التوزيع تقوق على‎ 
4 القائب بوضوح المشوبة التي تقرضها عليه قوي السوق من جراء ما تسیب به من تراجع‎ 
عبات إعادة.‎ Al اليا من‎ at a Al اننزاع الثمويضات‎ A S اقبسة أسهم‎ 
التوزيع الفعلية. تتسم المكاسب التي بحصل عليها #لد بر هنا بأنه ا مكاسب مباشرة وقد‎ 
على محاياة.‎ foal کبیرڈ من الضخامة. ومن هذا فان رتيب ات التمويضات التي‎ an تبلغ‎ 
واضحة للمديرين تجسد ذلك النوع من الأخطاء الذي يصعب على قوى السوق تصویبه.‎ 
لامتوقع لھا أن شرض فيوداً صارمة.‎ DR من وی السوق وتوضع‎ SE وستنافشی فهما يلي‎ 

على آجور الدیرین۔ 


سوق عمل اندیرین 

بتأشر سلوك اتوظفین عادة -كبسار االدہرین مم بل نهاية الأمر Land‏ موطفون* بسوق 
العمل. وآداء اللوظفين اتجید فد یکافا بالثرقية ضمن صفوف الشركة أو بمرض أكثر جاذبية 
jan‏ بشركة أخرى. أما الأداء لسین هقد يتود إلى Aly‏ 

ولکن X‏ حالة المدير العام فإن الترفیة الداخلية ضمن حدود الشركة الثي بثرأسها أمر 
غير ممكن. هناك دوسا فرصة للحصول على ترقية خارجية “عبر الحصول على موفع. 
الرئاسة با شركة أضخم أو اکٹر شهرة- غير أن الواقع يؤكد أن متصب الدیر العام غالبا 
ما يتم شغفه من داخل صفوف الكوادر المامثة SIU‏ 245 والقائبية العظمی من الدیرین 
العامين لا يتبوؤون منصب المدير المام عبر سپرٹھم الهنية إلا شركة واحدة فقطل. 

e‏ جمیح ال ول فان منسال النرقية AI‏ یذ ga ally‏ لأداء الدير 
السام ولیس برزمة الأجور التي يحصل عليها. وإمكائية السصول علي عشد أفضل اة شر کڈ 
آخری من غير التوقع أن تعنج الحدير المام من السمي إلى انتزاع أجور أكثر ارتماعا وآ 
حساسية للاداء, على الأقل طالما أن رزمة الأجور لا تتجاوز بوش وح هامش ما هو مالوف 


— جدود قوی Spd‏ 


ومقیول۔ وبالفعل مین الأجور الابتداثیة التي بحصل عليها الدیرون لدی انتتلهم إلى شركة. 
جد دة تبدي ترابطأ قويأ مع قيمة الخیارات غير الستحقة والأسهم القيدة التي بخلفونها 
ra‏ وأفاق الوصول إلى مناصب أكثر أهمية ب شرکات أخرى. إن كان لها أن تؤثر A‏ 
دوافع المديرين للاستتثار بترنهباث أجور سخهة aln‏ على قدر كبير من المحاباة: ظهي بلا 
شك تقوي تلك الدوافع أكثر مما تضمفها. 


كلك فان الخوف من IB‏ يقوى على الحد من سمي اند يرين العامین إلى الاستظظار 
بترتیسات أجور تحمل أكبر قدر معکن من الكساباة. حوادث إقالة امديرين الهامين نادرة 
جدا. وخطر الإقالة يتوقف بالدرجة الأولى he‏ ؛لستوی العام لأداء الشركة ولیس علي 
طبيعة رزّمة الأجور التي يسمى الد پر إلى الحصول عليها. 


وأخيراً فإن هناك عامقا أخر من العوامل المهمة على صعيد سوق العمل. یعتقد بانه قادر 
على أن بثني اقدیرین عن اتقهام باي مسل من شأنه أن يسيب هبوط ا ها قبمة رأس الال 
المسهم. 13a)‏ العامل هو تفويضات الدیر بهد ذاتها. أي اتخفاض ب قيمة راس فال 
المسهم يعني بطبيعة الحال اْخفاضاً ب4 فيمة الأسهم والخيارات القدمة للمدپر كجزء من 
تمويضاته. لا شك أن التمويضات التاثمة عنی حقوق E‏ قد تثني الدیرین Saa‏ عن ب 
بض الخطوات التي تحمل لهم مكاسب شخصية صغيرة بالقارنة مع ما تحمله من خسائر 
اللشركة. غير أن الکاسب الباشرة الٹي يجشبها الدیسرون من ز؛ 
کثیرا من الخسائر الثي قد تترنب على ان 
تبین الدراسات أن الأسهم والخيارات التي یملکھا ادير العام وسطبا تقود إلى زياد ةثروة. 
هذا الأخير ينسبة تقارب الواحد Mt‏ من أي زهادة نطراً على القيمة السوقية لأسهم حتوق. 
ملكية الشرکل لنأخذ مثلا مديرأ عام ا شركة متوسطة يفكر 3 أمر الطالیة بتمویش 
إض ليغ يقدم له 10 ملابین 5 ويكلف الشركة It‏ تخر لضمف الحوافز التضن 2 
الترتيب الناظم لذلك ag p‏ ب قیمة رأس امال السهم بمشدار 100 مليون 5. إن 
ترتیب التمويض الإضابة سوف بقدم للمدير والحالة هذه 10 ملايينة إضاقهة متابل خقض 
قيمة ما يملكه المدير من الأسهم والخهارات بمقدار | علیون 5, أي إنه يضع بين بدي الدیر 


والخياراث لیس Lats‏ لني هؤلاء عن السمي Lape‏ وراء الترتیبات p‏ تقدم تمويضات أكثر 
ارتماعا وق جدوى - نظراً لضف اثرابط بين لا جر وا 


بورصة حكم الشوكات 

کشیراً ما يجري تصویر بورصة حكم الشركاث على أنها تم آلية مهمة للتقريب بین 
مصائج الديرين ومصائج حملة الأسهم”. نظرما يمكن القول إن الشركة التي يعاني سمر 
أسهمه! بعض الهبوط تصبح بطبيعة الحال أكثر عرضة احاولات الاستيلاء العدوائية التي 
قد تقود إلى تغهير pea‏ العام وطاقم مجئس الإدارة بأكمله. أو قد بتعرض أصحاب الناصب: 
بدلا من ذلك لخطر الاسثيدال عبر المناهساث الاتنضابية. والخوف من الاسٹیلاء المدوائي 
آو qam‏ الانتطابهة. كما پتول أصصاب تلك الحجة. ل بد أن يضطر اقدیرون وأعضاء. 
مجائس الإدارة إلى إبداع توبات أجور تضمن تمظهم قهمة رأس امال السهم. 

غير أن الضوف من تحديات الصراع على مقالید الشركة لم يكن بوم أ مرج سأ فقي 
D all‏ عن السمي إلى الحصول علي تمويضات أكثر ارتفاعاً. وذلك لأن القوائین وترتيبات 
نداد قد حرصت دوم علي تزويد أصحاب اسب بقدر كبير من الحصائة شد أخطار 
الإقائة أو الاستيدال. وكما ذكرنا سايقاً فان التحديات الخارجیة عبر االناضات الانتضابية. 
اتادرة إلى أبعد الحبود. آما محاولات الشراء العبوائیة قد كانث أكثر حضورآء بيد أنها قد 
واجهث على الدوام ccs‏ مضادة بالفة القوة. 

اوقد تجسدت وسيلة لادضاع الأكثر أهمية hy Leda‏ البنية المراحلية لمجلس Aj‏ 
الني تمثل بعد ذاتها رتيا is‏ بمنع الشاري الدخیل من فرش سيطرته على نحو eh‏ 
قبل مضي عام على الأقل على عملية الشراء. Gas‏ لدراسة شام بها جون كوتس و lapi‏ 
سبراماسين بالتماون سح واحد من مؤلضي الکتاب فإن الينيسة لمر احلية تم البنية لت 
it‏ در خائبية الشسركات المسهمة العامة . ومجائس الإرارة ات البنية Mel‏ 
تمكن الدہرین آسحاب الناصسب ل الكثير من الحالاث من افشال مصاولات الشراء 
الخارجية. التي تحظى عادة باستحسان حملة الأسهم". تبين الدراسة أن نسبة الشرکات 
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۷ عروض اسئیلاء عدوانية أضاء النصف الثاني من تسمینیسات القرن الفائت‎ gal 
نتجاوز | بائ ة فقط من عموم الشرکات المسهمة العامة. وضلا عن ذلك فان معظم‎ 
الشركات التي تلقت عروضی استیلاء عدوانية قد تمكنت من الحضاظ على استقلاتھاء أو‎ 
قبلت لا تھایة الطاف واحدأ من عروض الضم الصديقة البديلة. وضد كان علي الشاري‎ 
المصادي. إذا ما أراد التغلب على المقاومة الشرسة الني يديرها أصصاب النامب. أن يقدم‎ 
وهكذا فان بورصة حكم الشركات قد ضمنت للمديرين بذ‎ AL 40 عسلاوة وسطية بمقدار‎ 
حقیقة الأمر قدراً كبيرا من السیادقہ‎ 

Aet الاستيلاء المدواني‎ da عن ذلك فان أمحاب الناصب القالين يذ‎ id 
الشي تم وا نادرة الحدوث. لا يفادرون الشركة بايد خاوية. قمملية الاستهلاء ناج‎ 
ذهبيا سخیأ وآمتا ومكاسب أخري عديدة‎ oaa كما سوف توضح با الفصل 7. ليرا ما تبني‎ 
Maa الديرين الشركة الغادرين”. وقد أسهم للد لهبوط اللطیف, والذي بصرف یاسم‎ 
چا ِضعاف قوة الضبط والتأديب التوخاة من مساولات الاستهلاء.‎ Lid الذهبياء. بدوره‎ 


وفضالد عن ذلك. وسشی!ذ) سلمنا بن هملیات الاستیلاء تمشل ducet‏ واقا وباعظ 
التکانی ف , فإن الکاسب الئي پجنیها ا مدبسر المام من ترتيبات الأجور ا مسابية من شانها 
أن تتجاوز بسهولة أي تكاليف قد نٹرتب على زيادة احتمال تحديات الصراع على مقالید 
الشركة الناجمة عن نلك الترتهبات. لننظر مثا ب محاولة يطمح عبرها المديرون یلا شر کڈ 
تبلغ ثروتها 10 مليارات 5 إلى تحقیق زيادة ب تمويضاتهم الحالیة بمقد ار 100 مليون 5. 
ولنقترض أن هذه الزبادة سوف تؤثر سلبأ علی السوافز وتؤدي بذلك إلى تراجع إجمالي به 
ثروة الشركة مقدارہ 250 ملهون 5. من الواضع هذ الثال أن القائدة المباشرة التي ہلمج 
إليها الدیرون من زيادة إجمالي تعویضاتھم بمقدار 100 علیون 5 ستكون طائدة كبيرة as‏ 
وخلاض]ً لذلك غإن زيادة خطر الاسنيلاء الخارجي من جراء تراجع ثروة الشركة عفد ار 
25 باشة ستكون على النالسب محدودة جد وإ الواقع فد کشفت دراسة ام بها أب 
أغراوال و رالف ووکتغ النقاب سن أن الشركات التي يحصل مديروها على أجور مقرطة: 
بالقارنة مع تظرائهم بل شركات القطاع الأخرى ليست بالضرورة أكثر عرضة لخطر 
عمليات الاستپل ,19 
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من الؤکد أن بورصة حكم الشركات من شٹھا أن تفرضى نوم من التکالیف على 
الدیرین إذا ما افتضح أمر رزم أجورهم على أنها ضارة جداً بمصائح حملة الأسهم. فشر 
abi‏ غ حملة الأسهم حداً كايا من السغط والاستياء یدضمھم إلى تأبيد بعض 
القاضين الخار eoa‏ ماد ار رک و اي وکا سوف SI‏ 
A,‏ الفصسل 6. ضن اندیرین المامين لے الشركات الق منعة بلا وجه مساولات الاستيلاء 
بحصدین علي رزم تدویضات أصغر واکٹر حساسية للآداء باللقارنة مع رزم Mage‏ 
التي يحصل علبها نظراؤهم بذ الشركات الأكثر منمة. ومن هنا ف إن خطر الاستيلاء قد 
كان له بالفعل بعض SR‏ تمويضات اادیرین۔ غير أن النقطة الآهم هي أن بورصة حكم 
ائشر کات با حالها ial‏ ليست قادرة على ضر سی قبود حقيقية على تعویضات المدبرين. 
وهي نسمع بکل يساطة بالانحراف يعيداً عن مقطق التعاقد على مطال الذراع. 


بورصة راس المال الإضاج 

من منابع الالتزام يتجسد 4 حقيقة أن الشركة قد تحتاج یوما إلى خاق 
رس مال إش ايلا عن طريق بورصة حقوق اللكي ة: إذ إن pni‏ احتمال لجوه الشركة 
يوسا إلى بیع أسهم إضافية للمموم من شأنه أن يدفع يمجالس الإدارة وقد يرمن التنقيذيين 
إلى اعتصاد سهاسة ضبط النفس وتيني ترتهبات أجور لا قبتعد La‏ عن تلك التي نتوخاها 
من التعاقد على مطال ذراع. غير أن الواقع بق ول إن انشركات لالج إلى بورصة حقوق 
ا فاص الرئيس فرأس الال 3 کشرکات. 
السهمة العامة يتجسد ل الإيرادات المستجزة. وإ اللرتبة ان تأتي الاستد انة. ما حقوق 
ctt‏ هتاني L6‏ وبفارق كبير عن الصدرین السایقین!'۔ 


pg‏ سلمنا جد لا بوجود حالات تكون فيها بورصة حقو اللكية وسيئة التمويل الوحيدة 
A Ct‏ بان غياب التمافد على مطال ll‏ فيما يخصس تمويضات المديرين لن يد من 
قدرة الشركة على ولو بورصة الملكية والإفادة منها کوسيلة لخلق راس JU‏ إن تعویضات. 
المديرينَ اللفرطة لا تلفي حقوق الاگیة كوسيلة التمويل. وإنما ترظع فقط تكلفة استخد امها: 
ترتيبات التمويضات غير المجدية تؤثر Ue‏ قبمة رأس مال الشركة. وتخقض بذالك الٹمن 
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السذي بدضه ائسنٹسرین لقاء الأسهم اتجدبدة الني نطر حها الشركة با البورصة. وهكذا. 
فان الشركة سوف تضطر إلى إصدار مزید من الأسهم لتآمين رأس الال xL‏ االطلوب. 
لكنها لن تخسر فرصة الإفادة من بورصة A‏ كرسيئة للحصول على تمويل Aa‏ 
لاك ا أن إمسدار أسهم جدیدۃ بسعر منضفض سوف يضر بقيمة ممتلکات جمیع 
lae‏ الآسهسم الحائيين بمن فيهم المديرون اُتفسھم. لکن الدیرین. كما ذكرنا سابقا لا 
يمذكون إلا جسزءأ صفيراً من أسهم الشركة وهم بذاك لن يتحملوا الاقدراً صغيراً من 
الخساشر المترتية علي انخضاض قیمة الأسهم الأصلية. وعلى الغالب فان المسارة التي قد 
Lagan‏ اادیسرون ىا حالة كهذه ستظل أصضر جداً من أن مثل رادصا حفيغيا قادرا على 
i‏ عن السمي وراء الکاسب الباشرة التي تضمنها لهم ترتيبات التدويضات Maat‏ 


سوق المنتجات 

ig‏ نبحث أخسيراً قيما إذا كان التضاضس بذ سوق بیع اافتجات rin pi‏ بالفعل قيوداً. 
حقيقية على تمويضات اكديرين. فالأجور اافرطة وكذئك La‏ مظاهر الثراخي الإداري 
من شأنهاء بحسب زعم أصعاب هذه العجسة. أن تضعف من القدرة التناضية للشركة ب 
سوق قائمة على التنافس بين طیوف المنتجات. ومظاهر عدم الكقاية تلد من شأنها أن تقو 
إلى تقليص الأرباج, وانكماش حجم الأعمال. وقد تنتهي إلي المجز والتشل”1. 

وخ الحقيقة ضان عملية اعادة توزیع الثروات التي تتجسد با تحویل أرباج الشركة من 
أرصدة Alan‏ الأسهم انس جيوب الدیرین قد لا بکون ٹھا أي ألير واضح e‏ الفماليات المسؤولة. 
عن خلق D‏ الأرياج. إن انتقال الأرباج إلى جيوب الد پرین قد لا نهر Ls‏ تکلفة الإنتاج 
لوب جودة النتجات. وهومن ثم قد لايؤثر على الإطالاق 4 القدرة التناضية للشركة ب« 
سیق الفتجات. إن ترتیبات تمويضات اللديرين نستطیع فلل أن تؤثر سلبا بإ فاعلية آدام 
الشركة بضدر ما يتسني اتلك الترتيبات أن تمرف قرارات المدي ريسن ب قضايا العمل عن 
مسارها "تصحیح. غير آن أسواق افتتجات بدورها لايمكن Gia‏ ال حول المادية أسواقا 
تنافسية على نسو تام: إن اتشر کات لام تطرح منتجاتها بذ أسواق بغلب علبها 
طابع المناضة الاحتكارية الفردية أو شبه ga ll‏ وما تتمتع به تلك الشركات من طاقات 
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تناضية يجدفها قادرة على تحفيق أرباج كبيرة تدطیھا بدورها مزيداً من الرونة التناضية. 
وهكذا. وي مشل تلك الأسواق فان من غير المنوفع أن تش كل ترتبيات أجور المديرين. مهما 
بلفث من الانحیاز, تهد بد حقیقیاً لقدرات الشركة التنافضية أو لقدرتها على تثبيث أقدامها 
enn‏ 

حش لوفرضنا ae‏ بأن نرتيبات الأجور e‏ قد تحدث ضرا بالف ل أداء الشركة. 
فان مسا ينجم عن ذلك من ازدیساد يق احتمال الفشل لن يشوي ذ أي سال من الآحوال علي 
قي الدبرین هن السدي الى الفوز بتللد النرثيبات. فالفاتد ة الباشرة الني يجنيها امديرون 
من ارتفاع نمويضائهم كبيرة ومضموتة۔ أما أثر التمويضات الشرطة به زيادة احثمال المچز 
والفشل فهو عادة ستير ومحدود. Say‏ عن ذلك قان ما تقاض المديرون الكقادرون -بمن 
فيهم أرلئك الذين كان آدازهم بادي التماسة- ضمن رزمة «مع السلامة الذهبيق یؤمن لهم 
احادة Mas‏ واقية نمميهم من آثار فليم 

النقترضس أن ادير العام 4 and‏ البنسوك ينعم برزمة تمپیضات مغرطة وغير مجدية 
مسن حيث إنها تخل لدبه دواقع للإبقاء على بعض ااماملات AU‏ غیر Amt‏ لا شك أن 
عواشد حقوق ASM‏ سوف تتراجع وقيمة رأس ااسال السهم سوف نتأثر سلباً. لکن من غیر 
التوقع أن پصل الأمر ایند إلى حد المجز والإفلاس. وحثى إذا بلغ الوضع دا مدآ من 
الخطورة. وبات البنلد مضطرا إلى البحث عمن بشتريه. فان عملية الشراء قد لا تتم إلا بعد 
انتضساء ولاية ادير المام وانتفاله إلى التاعد . واذا ما حدث أن أبرمت صلیة الشراء قبل 
ذالد al! Ga‏ امام الذي فاد البنلد إلى حافۂ الهاوية ذد يجني من Aes‏ أرباحا مجزية 
- بنضی النظر كلهأ عن أدائه الضعیف اي ألمق الضرر بالینات - ,3 بفضل السیاسا: 
الرائجة التي تقضي بمكافاة الدیر افقادر عند إبرام صفقة الشراء۔ 


اللحصلة الكلية تقوی السوق 

إن مسن ضير امنوقع آن تفلح فوي السوق الختلقا. حتسي Mae‏ ا طرض قیود Aja‏ 
على نعویضات المدهرين. ریما تقرض تلك القوى نوعاً من القيود . وقد تثني الد برهن فلا 
عن a‏ رف الابتعاد عن ترتبيات التعاقد القائمة على مب | مطال qui‏ لکن لد 


= وجهة ار القائمة على سقلة رین z‏ 
الشوى اا مجملها تسمح بكل بساطة بھامش واسع للانحراف على نحو کبیر عن الترقهيات 
الي تحمل طايع ies‏ الذراع. 

إن استفتاجضا أن وى السوق لا تفرض قبوداً حقیقیة على ٹعویضسات المد يرين يسظى 
aul‏ الكثير من اندراسات التجريبية التي سوف نأتي إلى منافشة المدهد منها ۸ الففصل 6 
من الكتاب. تم تلك الدراسات باستکشاف مدي pd‏ الموامل الستتلة عن سوق 
- ہما فیھا سلطة مدير لام !زا مجلس الإدارة. وحملة أسهم الشركة والأطراف الرشحة 
الحيازة الشركة - جور ومكاسب المدير المام. تشهر اندلاشل إلى أن نلك الموامل مب 
دور Lage‏ تحديد تمويضات المدير العام, وحقهقة أممية ذلك المور تمني فیما تعنيه آن 
عوامل السوق لا تتمنع بالقوة الكافية لإملاء وضع ممین أو ترتيبات معيتة. 
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والاجر 


الا 


قا وجهة النظر القائمة على سلطة المديرين 


الوضع الذي تسیر الأمور 3 اتجاهه لیس فيه من يمثل السهمین. وكأننا آمام 
مفاوضات عمل أحد طرفيها غير ممتي بمجرياتها على الإطلاق. 
مدير عام حم شركات فوره 300 2001 


رأينا فیسا تقدم من فصول الكناب أن نموذج DUI‏ على عطال السذراع لايقوى على 
تقدیم تفسير مقنع لتمویضات الدیرین۔ لا بد إذأ من النظر آیضاً الدور الذي تلعيه سلطة 
المديرين. Rp ck D‏ هذا القصل بعض الأفکار والمفاهيم الرئيسة التي تقوم عليها وجهة. 
النظر البديلة التي نشير إليها قیما يلي بوجهة نظر سلطة المديرين. أقكار ومناھیم سرعان 
ما ستتضح أهميتها قیما بخص محاولة استكشاف وقھم تضاریس تمويضات المديرين. 


سوف نفظر قبل كل شيء يذ طبیعة الملااقة بين سلطلة المدبرين من جهة وما بحصلون 
عليه عن مكاسب مجانية من جهة أخرى. معروف أن المديرين يحاولون استقلال سلطاتهم 
كي يضمنوا لأنقسهم مزيداً من الکاسب المجانية - أي مكاسب إضافية خارج إطاز المكاسب 
التي کانوا سیفوزون بها بذ مساومة على مطال الذراع: نظرأ لأن الديرين وأعضاء مجالس 
الإدارة قد یضط رون إلى تحمل عقوبات السوق أو مض المواقب الاجتماعية إذا ما تبنوا 
ترتيبات أجور فاضحة: يمكن القول إن عواقب ٭السخطہ وقوى السوق من شأنها أن تضع 
نوصا من الحدود لأشكال ودرجات الانحراف من مقتضیات التعاقد على مطال الذراع. 
log‏ للسخط وتبعاته المحتمئة يسمي عهند سو التعويضات إلى إخقاء وتستير حجم وشكل 
الأجور التي تصرف للمدیرین وإلباسها غطاء قانونيا - وبعيارة أخرى فإنهم يعملون على 
«تمويه. أجور الدیرین, وبعد أن تفرع من استعراض جوانب سيناريو سلطة المديرين سوف 
تختتم هذا النصل بمناقشة بعض وجهات النظر البديلة. أي التي pac‏ تفسیرات بديئة 


فا( وووقد۔ہ 
td‏ انصراف تمويضات الدیرین عسن الدویضات التي ple‏ بها التدائد على مطال 
quis‏ 


السلطة واللكاسب اللجانية. 


نبا وجهة النظر tut‏ الثي ٹرکز عفى سلطة الدیرین مشوارها. شاتھا إذ دلئد 
شان سابفتها التي تقترض التماقد على مطال الذراع. من تكسي مشكلة التوكيل التجذرة 
صلب الملاقة بين الدیرین وحمفة الأسهم. غير أن سيناريو سفطذ الدیرین لا ينظر vl‏ 
تمویضات ا مديرين من حيث البد أ على آنها مفتاج حل مشكلة لول لد بلبإنه على العکس 
مسن ذلك ثمامسا برى أن ممثية تحد به الأجور ثمثل om‏ ذاتها جاتب eee‏ من جواذب 
الشكلة, وخلافا لسيناريو التماقد على مطال الذراع فان سیناریو سلطة ا مدير ين لا يشترش 
أن مجلس الإدارة. لدى التفاوض بشأن ag‏ أجور الكديربن. يضع نصب عينيه بذ القام. 
الأول والأخير مصائع حملة الأسهم ولا شيء سواها. 


لا تحليلنا على مدى الفصول السابقة نمکنا من تشخیص المدید من العوامل التي تمي 
اللديرين التتفهذيين فدرأ oe‏ من السلملة والتفوڈ إزاء ula‏ الإدارة. الأمر الذي يمعلي. 
المديرين دور القدرة عفى إدارة أجورهم بانفسهم. ومن المتوقع أن يعمد اشدیرون Andr‏ 
ot‏ إلى توظيف سلملتهم ونفوڈھم 3 مساولة الضوز بنمویضات تتم لهم مكاسب أكبر 
مسن تلك التي كانوا سیحصٹون عليها به شاقد فانم علي ميدأ مطال الذراع. وبعبارۃ أخري 
فان سلعلة اشہرین تمكنهم من استطلاص الکاسب الجائیة 

بسثضدم الاقتصادیون Lagan‏ مصطالح المكاسب المجاتهة للثعبير عن العوائد الإضافية 
التي تدخل إلى خزائن الشركات أو الى جيوب الأفراد بحكم المزايا المتملقة با لیقع لا بالأداء. 
Lai‏ تستضدم هنا السطلج ذاته بذ إشارة إلى القہمة الإضاقية الشي یجٹبھا الدیرون 
خارج إطار استحتافاتهم التي کانوا سيحصلون لها اند على مطال #ذراعمع مجلس 
إدارة يسمى إلى تعظیم قيمة رأس امال لسهم من جهة ويعلك ما بلزم من لوق والعلومات 
من جهة آخری. 
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من الهم أن توضح أن سلطة الدیرین التمي نرکز عليه هنا تختلف جذریب] عن کل 
أشسكال الت وة التفاوضيةء التي قد بتمتع بها الد برون ية تفاوض قاشم على مطال CUA‏ 
بنضل قدراتهم وخصاتصهم الشخصية. وعلى سبيل SUM‏ فان مدير ما قد يتمتع بشوة. 
تفارضية كبيرة ب مواجهة a‏ الشركة لأنه قد آحضر ممه إلى طارلة التفاوض Ae‏ 
متكاملة وضريدة من المهارات الإداريسة. إن الفوة التفاوضية الي يستمدها هذا مدير من 
قلك الهارات الفريدة سوف تمکنه من السصول علي أجور أعلى حتی لو كان للشركة مالك 
وحيد يدير التفاوض على تمويضات ا مدير بنفسه. وبصورة مشابهة فإن هذا النوع من القوۃ 
التفاوضية من شانه آن بدعم موقج الدپر Lad‏ 3 مفاوضاته مع مجلمس ادا لا نیمه 
إلا حمایة مصالیج am Pe‏ وهكذا فإن امتلاك المدير قوۃ تفاوضيسة من هذا الٹع 
وميشه إلى اسنٹسار تقد القسوة لا يتمارضان مطلقاً مع متعلق التفاوضی على مطال UA‏ 
وخلاها لاف قان سا تركز عليه هنا هو الشوة ——— 
أعضاء مجالس الإدارة شي تمكنهم من الحصول على مكاسب تتجاوز بوضوح جدود ما 
کانوا سيحصلون عليه 4 مغاوضات قائمة علی مطال الذراع تما موقمهم التفاوضی۔ والذي 
يستمدوته من مهاراتهم على اختلافها. بالقارنة مع لوق التفاوضي gd‏ الشركة. 

والکاسب التي يستولي علهها الدیسرون بقوة السلطة قد تاخذ أش كال عديدة مطتلقة. 
لاش أن الديرين. شانه مه ذللد شان غالبية البشر. يفضلون عموما امتلاك ائزید 
من الال ولیس المکس۔ ومکذا فان هلين أن نتوقع منهم أنهم لن نورصوا عن استخد ام 
اسلطتهم ونقوذهم للحصول على أجور أعلى من تلك التي کانوا سيحصئون عليها بموجپ 
تعاقد قائم على مطال الدراع. غير أن من الهم أن نستوشح أيضأ أن ترتيبات التعویضات 
قد تحابي الدیرین بطرائق أخرى. من أجل فمر ممن من التمویضات یقضل الدیرون 
بطبيعة الحال تتلپس حجم الخاطرة قدر الإمكان. وكذلك Ling‏ خفض شدة ضنط الأداء 
المرتيط يمسؤوليات تعظهم فيمسة رأس الال انسهم. برغب المديرون عموما بالتمتع بأكير 
در ممكن من الحرية ا تیف بضنط العمل كما يحلو Mtl) qud‏ فإن تقلہص حرية. 
الدبرین ی التراخي یم واحد ا من الأهد اف الأساسهة لترتيبات الأجور المجدية: ہمعنی 
أن تشد الترتيبات تسمی إلى ردع الدیرین عن تبني إسثرائيجيات ممبنة. من قبیل التوسيع 
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الإمبراطوري للشرككة. من شاتھسا أن E‏ 
حملة الأسهم. إن اکدیرین إذاما وجدوا السبول لتمريسر مضعلطاتھم, بر يون نوما 4 
أن بحصدوا على کمکٹھم, ون باکلوصا أبضا: انهم ہنضٹون الحصول على قدر معین من 
التمويضات النقدية دون أن يضهوا 4 ذلك بحریتهم NHR‏ أو بلا التكيف بضلط 
العمل على حد تمبيرضم. 

وبافتراض قيمة ممينة للتمويضات المتوضة فإن ret‏ ينضلون بطبيمة الحال أن تکون 
الك التمويضات مستفلة قدر الإمكان من الأداء. Lata‏ ازداد ارثیاط التعویضات یاداٹھم۔ 
ازداد حجم المجازفة التي نتهدد مصالحهم. وازداد أيضأ حجم الجهد الذي يجب ملیهم. 
بذله. واضطروا نباعا أكثر فأكثر إلى التخلي عن الاستراتیجیات التي تضمن مصائحهم 
الشخصية كالتوسيع الإمبراطوري للشركة على سبيل التال. 

اننظر بل الخهارين الأنبين لثرتيباث الأجور. الخبار الأول يضمن لفمد پر العام المصول 
علي خمسة ملايين 5 بنض النظر من أداء الشركة. ا الخهار الثاني . الذي معئل ترئیمات. 
الأجور الرتیطة بالأداء. يحصل االدير المام على خسة ملایین 5 إذا تمكنت الشركة من 
تحقیق أعداف معینة من حيث الأداء. واتفشرض أن ٹرثیبات الأجور الرنبطة بالأداء سوف 
لدع افدپر إلى تحقیق الأهد اف الطلوبة (والحصول على خمسة الا ین 5) ولكن عبر 
Mac‏ خطوات محفوفة ببمضس التکالیت الشخصية تتقليص حجم الشركة. أو التخلي عن 
آحمد المشروصات اللحبية. إقالة أحسد MI‏ بین سيب انتقصیر أو شمف ادا و 
del‏ بائرقم سن أن كلا الخيارين يسمح لقمدير امام بالحصسول على خمسة ملايون 5. 
فان ادير سیمیل بطييمة الحال إلى جيح a‏ الأول لأنه لا بضطرء إلى أي خطوات. 
تتعارض مع ماله وتوجهاته الشخصية. 


تجدر الإشارة إلى أن SL‏ الثي بجنيها الدير الشراخي. إذا ما استخدم نفوذہ لفرض 
الخهار الأول. الثي تعادل الفارق بين الأجر الذي يعصل عليه با هذه الحائة والأجر الذي 
کان سيحصل عليه وضق ٹرثبیات آجور مجدية مرثبطة بالآداء. غالبا ما دكين آصفر جرا 
مسن التكاليف الحفيضية التي M‏ حملة الأسهم جراء انك التراخي والإهمال. لففترض 
أن فائدة ااثراخسي الثي يجنيها pal‏ به مثالنا السابق تبلغ مليسوني 5 وأن خسائر حملة. 


کا 
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الأسهم الثرتبة على تراخي المدير تقدر بنح و20 مليون 3.5 هته اتحالة بمكن الفول ان 
الکاسب ااجائیة التي يجنيها call‏ إذا ما ضمن لتفسه خیار الأجر النفصل عن PP‏ 
ida E‏ سوف ترتب على حملة الأسهم خسائر تقدر 
إن التقطة a‏ التي ينبفي تسليط الضوء عليها هذا مي أن المديرين يستخد مون تفوڈھم 
لیس فقط للحصول على أجور أعلي. وانما Lad‏ للتأثير ب بنية تنك الأجور وإعطائها ic‏ 
Ja‏ حساسية للأداء. وحیٹ إن الانسراف عن منطق التماقر على مال الذراع يقود إلى 
ترتیبسات تمويضات من شأنها أن تضعف الحوافز أو تشومها وأن تسبب بذلك Aceto‏ 
فاعلية الأداء. فإن الخسائر التي ستترتب عموماأ على حملة الأسهم ستكون آکیر بوضوج من 
اللكاسب الضيقة التي يجنيها الدیرون, 


يسبب الملاشة Rat‏ بين سلطة اللديرين من جهة وقدرتهم على زاغ الكاسب 
الجائية من جهة آخري ضبن سینارسو سلطة المديري يتنبا بوجود ترابط واضح بين 
ساط الديرين وحجم مکاسبهم الجائية. جمیع الد رين التنفيذيين يتمتهون بقدر معن 
من السلطة والنفوذ ویستطیدین بذكك أن يضمنوا لأتفسهم بعضى الکاسب افجانية. لکن 
مقدار سلطة الدیرین يختئف من شركة إلى au Ja‏ للاختلاف ,3 بنية اللکیة و نظام. 
الحوكمة. ولا تماظمت سلطة المدير العام S‏ كانت مکاسبه الجائیة: وفق ما يتنبا به 
سیناریوسلطة الديرين, أكبر وأعظم أ . وكما سوف تناقش بشيء من التقصيل ب القصل 
6 ان الحقائق والمطيات النجريبية تؤكد صحة تلد التوقمات. 


الدير العام ونخية الديرين التتفيذيين الآخرین 

من الذي يحصل على الکاسپ اللجائية وفق سيناري و سفطة الدیرین؟ الدپر العام 
التتقيذي بطبيمة الحال. لکن الآخرين من مد يري الدرجة المتازة يحصلون بدورهم Kang‏ 
على يعض الکاسب المجاتيسة به كثير من الأحيان. بالرغم من أن المدير العام تفرد عادة 
بالقدر الأكبر من السلملة والتفوذ. فان نخية المديرين التتضيديين الآخرين يتمتمون بدورهم 
Lind‏ با کثبر من الحالات ببعض الثقوذ فيما پخص صنع القرار يل مجلس DR‏ وعلی 
سبيل الثال إن اادیرین التتفيذ يين o i‏ پشخلون مقاعد dea‏ الإدارة إلى جانب 
المدير العام يستقيدون جمیعهم بطبيمة الحال أيضا من بعض العوامل التي تمد ual‏ العام 
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ازاء أعضاء للجفس. جميع الديرين التنقیدیین این py‏ مقاعد با 


مجلمى الإدارة يستفي دون على سبيل امثال من عوامل الزمالة.وروج الجماعة. والاحترام 
gt‏ پیدیه أعضاء المجلسس إزاء أولثف لذبن یتوتون قبادة الشر كة. وكأعضاء ا مجلس 


الستقبلية وکذلف أيضاً فيما بخص تعویضات أعضاء الجاس. 


وحٹی عقدعا بكون الد بر العام اقدپر النتفيذي الوحید الذ: 
الإدارة. إن الکاسب المجائية سوف تقيض على الأرجع ليقيد مثها أيضا بعض من الدیرین 
النتفيذيين الآخرين. عندما يكون يعض كبار الدیرین التنفيذ يجن أصدقاء شخصیین للعدير 


مسابية لهؤلاء ایضا. ومن جهة آخری فان زيادة أجور كبار المديرين التتفیذبین الآخرین تعود 


غير الباشرۃ على المدبر المام ذاته حيث إنها مي الأصین عن الکاسب Melt‏ 
الني بستأثر بها لنفسه. Sally‏ هقد وجد جيمس وید و تشارلز أوريلي و تهموثي بولوك أن 
الدیرین التنفيذبين 4 شر كات التي يتقاضى مد بروها المامون أجوراً ضخمة ( بالقارتة مع 
نظرائهم بل اتشركات الداملة بل الحقل تفسه) يحصلون بدورھم Lad‏ على أجور منفوخة 
توق استعشاقاتهم وذلك 4 عموم الستویات الإدارية الأريمة التالية لوقع الدیر العام”. وما 
من شك .يذ أن هذ الکاسب الجاتية النياضة تأتي جميمها على حساب حملة اسهم 

وبانحصلة يمكن القول إن تعویضات pall‏ العام تمكس غالبا. إن لم قل epo‏ ما 
prac‏ من السلطة والتفوذ. والأمر ذاته يتسحب 4 الكثير من الشركات أيضأ على فة 
من كيار الديرين التنفيذيين الآخرين. ولذلك إن تحليانا امنضمن cimi‏ هذا الفصل 
ينطبق ليس فتك على تمويضات المدير الماع واتما Lad‏ على تعویضات تلك الق 
المپرین التنفيديين الآخرين. 


:من کبار 


تکاتیف وقيود dada‏ 


حدود انکاسب الكجاتية الحتملة التي يمكن أن يحصل عليه اللديرون ليست مفتوحة. 
سحي ح أن قوى السوق. واتحاجة إلى عوافتة مجلس الإدارة. والمواقب الاجتماعية وما إلى 
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نالك لاتستطيع مجتممة أن تحول دون #انحر لف من Ma‏ على مطال LUAM‏ لكتها تفرض 
+ الواقع بمضاً من القيود على ترنيبات التمويضات. 

بالنظر إلى تلك القھود فإن درجة تمادي الشركات یلا محاباة الديرين Dé‏ 
تعلق ہما تنطوي عليه الترتيباث المزمع عشبها من محاباة ضلیة للمدیرین وحسب. وانعا 
La‏ بالاتطباع التوقع أن تلهره تلد الترقيبات بإا تفوس امراقبين الخارجهين. والسؤال 
عما إذا كان الدیرون وأعضاء الجلس قد يمتنمون عن تبني ترتهبات تمویضات Me‏ پتعلق 
إلى حد بعيد بالسؤال إلى أي حد فد تبدو تلسك الترتييات 4 أعين المراقبين tt A‏ 
العطیین غير مسوغة. وتنم على See)‏ استضدام لآموال الشركة. أو برد أخرى: فا هت 
سوف تشير عموماً إلى ردود Jaa‏ السلبية لدى المراقبين الخارجهين باستخدام مصطلج 
:السخطہ۔ بالرعم من أن بعض تلد الردوه ریما يندرج أكثر © عداد النقد ولا پصل Agios‏ 
إلى مسشوی السض مل كما سنشیر أيضاً إلى التكاليف الني تترتب على الد برهن وأعضاء 
الجلس p‏ ردود الفعل السلبية للد تحت اسم +تکالیف السخطہ. وکا 2992525 
JL‏ تلك آقوی وآوسع انت اأ - لي كلما كان السضط أكبر- كانت تکالیف ذلك بالنسبة. 
التمديرين وأعضاء المجلس بدورها Lag)‏ أكبر. عتدما تبلغ تکائیف السخط حداً ممیناً غإنها 
قد تمنع بالفمل من تبني ترتیبات كانت لتقدم للمدیرین مزيدآ من HM‏ وسوف نشیر 
فیما يلي إلى تلك الترنهبات التي لم تخرج إلى الثور خشیة تكاليف السخط على أنها تر تهبات 
purum‏ 


ولکن ما الذي يجمل الد برين وأهضاء مجالسی الإدارة 2 بالانطباعات مقار جھڈ 
- وعلى وجه الخصوص بالسخمل؟ هدايةٌ بد من الإشارة إلى أن المقوياث التي قد تفرضها 
السوق على المديريسن وأعضاء مجالسي الإدار: aa‏ تتطلسق الي حد بمید. 
col‏ وردود الأفسال التي تخلفها تلك الترتيبات ا الأوساط المعنمة. دعونا ننظر 
ول إلى بورصة حكم الشركات. إن هذه السوق سوف تفرض عقوباتها على تبني الترتييات 
الفرطة ةمساياة الد يرين عبر جعل الدیرین وأعضاء ابلس العتیین أكثر La‏ لتحد بات 
الناضسين. غير أن هذه المقوبة لن تبلغ حد التأثير النمني PH‏ بدت ترتيبات الأجور التي 
الشركة يذ أعين المراقبين الخارجيين مثيرة للسضط إلى حد كبسير. عندها قد یرک 
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لستتمرون اللؤسسانيون 4 تك الترتيبات إشارة قوية إلى أن المد يرين التتفيتبين وأعضاء 
المجلمى غير مگترثین بمصالح حملة الأسهم. وه لاء المستثمرون لن يتحمسوا والحالة هتم 
لدعم أصساب القاصب إا مواجهة التحدیات الانتخابية أو عروض الاستي لاء المدواني 
المحتملة. gy‏ الطريقة . وعبر لب عمل بورصة حكم الشركات. بستطبع السخط أن يفرش 
بالفعل عقوبات حقيقية على الدیرین وأعضاء الجالس إا ما ثبتو ثرنببات أجور قاضحة. 

انظ ر آیض] ll‏ بورصة المديرين nes‏ المديرين وأعضاء الجالسی 3 سیق العمل 
لا شك ل أن السممة السيئة قد یک ون لها آثر سلبي على آقاق الفرصی المستقبلية بالنسية 
للمدیری ن واعضاء مجالس الإدارة. کل ك فإتها قد تضر أيضا ہما يديروته من 
عمل مع أطراف آضری خارج حدود الشرکة. والواقح أن الكثيرين من أعضاء الجالس 
الشارجهين بهتمون لد خول الجلس إلى حد بعهد Lande‏ فیما تؤمنه لهم عضوية الجلس من 
هيبة واحترام ومن علاقات وصلات ية عالم امال والأعمال. واکتساب سععة سيثة قد sly‏ 
جك المكاسب ويفرض بر لا منها تكائيف وعقوبات. غير أن تاك الخسائر التطلقة بالسمعة. 
نن تبغ حدود التأثير القعلي على أوضاع المديرين وأعضاء الجالس وآهاقهم المستقبلية, إلا 
إذا تبنت شرکاتھم ترتيبات أجور قاضحة أثارت ردود Jad‏ سلبية عارمة - أو بالأحرى قدراً 


اكبهراً من السخط. أما الترة Ll‏ بوجه عام على أنها تقع ضمن هامش ما 
هومالوف ومشروع۔ فمن غير المرجح آن يترتب عليها أي تکالیف من هذا القبيل. 
كانت لاتخدم مصائع حملة الأسيم. 


وی الحقيقة فإننا نعتقد أن التکالیف التي : 
لني بنظر إليها على أن قبھا إساءة استخدام لأموال الشركة, وأنها مثيرة للسخط. تتجاوز 
يوضوح حجم التكاتيف التي ينبن بها لتحلیل الأولي الذي یقت عفد حدود عوامل اسوق 
التي أوردناها ظيما نقدم من هذه الققرة: أي UA‏ نعتقد أن القيود المقروضة على انتزاع 
الکاسب الجائية أكثر شدة مما بنترضه التعتیل البسيط الذي بقتصر على عقوبات السوق 
(السدودة) التي تنب على تیب ات اتمویضات الثيرة للسخط. لقد سبق Una‏ 
4 القصل 2 أن أعضاء مجالس الإدارة يتأشرون ليس هقط يما تمه عليهم مصالحھم 
الاقتصادية الصرفة ,الضيقة.. وإنما Lig‏ بجملة من الموامل الاجتماعية والنضية. 


— وجهة لتر القاة على سل لین = 
lay a A)‏ وروح الجماعة. وما إلى ذلك) التي ii‏ جا اتجاء محاباۃ الدیرین 
التتقيذيين. ومن منظور مشابه جد آن هناك gat La‏ من المواسل الاجتماعية. 
والنفسیة ال من حجم التكائيف تي یرتبھا الدیرون وأعضاء الجالس على أتفسهم 
——MÓ M P‏ إلى حد بعيد. 


إن المديريسن وأعضاء مجالس الإدارة يميلون على المموم إلي إيلاء قدر كبير من paa‏ 
بحظون به من قبول وتأبيد واحترام لدى بمض الشرائح الاجتماعية والمهنية الممنية. يميل أعضاء 
line‏ الإدارة عموماً إلى العمل على تقادي asi‏ للنقسد أو التهكم من قبل تللد ‏ تجموعات 
الاجشماهية أو الهنية التي يقدرون أرامها - حتی إن كان ذلك النقد أو التهكم لا برب عليهم أي 
خساشر اتصادية”.وبالنتيجة. حتی إذا فرشتا بأن الدواضع الاقتصادية اي تحرکھا بورصة. 
حکم الشركاث وسوق عمل الدہرین لن تيلخ من القوة ما يسمج لها بمنع المديرين من السمي إلى 
i‏ ثرتهبات ممينة مشيرة الستط. ان الخوف من ضط a‏ والإحراج قد بردعھم عن 
i‏ عندما حتل جاك وینش. الدیر العام الأسبق لشركة جترال a‏ عناوين neal‏ 
Lage rdi‏ من التسهيسلات المقدمة ئه بعد التقاعد واتستحقة lig‏ بموجب عفد الاتفاق 
المبرم مع الشركة *يما هة للك حق استخدام طائرة خاصة على حساب الشركة وحق Mise‏ 
بشقة سکن تيويورك- إنما كان يسمي دون أدنى شك إلى الحفاظ على ما کان هه حظي به 
سابقا من اتید والاحترام. ولد على حساب مصالحه الاقتصادية الشيقة. 

۷ شك ا أن انسضط لن يقوى على فرش تكاليسف ضلیة ما لم يبلغ الد MED‏ من 
سمة الانتشار بين صضوف الفٹة الممذية من ال اقبين. لیس lali‏ على الإطلاق أن تذهب 
مجموعة ظيدة من الباحثين أو من المستثمرين إلى تصنيف برناسچ التعویضات اعدد 
الٹرتھیساٹ التي تضر على نحو فاضح بمصالج حمشة الأسهم. كي بكرن تعقوبات الوق 
وائتکالیف الاجتماعية أثرها السلبي القملي واللموس علي الد يرين وأعضاء مجالس الإدارة 
بجب أن تصل موجة السخط al‏ الأولي إلى فثات المراقيين الخارجيين الذين تحظی 
أراؤهم وتحليلاتهم بمظيم الامتمام دى المديرين وأعضاء aei‏ آنفسهم: المستثمرين 
Lea‏ العشیة بعالم امال والأعمال, وكذلت Lad‏ انفثات الاج 
التي بنتمي الا ندپرون وأعضاء الجالس ذاتهم. 


قلا 
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إن التکالیف الرئيسة التي يتحملها الدب رون وأعضاء مجائی الإدارة من جراء تبنيهم 
ترتییات أجود تنطوي على قدر كيير من المحاباة للمدیرین لا Gs‏ المقام الأول از 
A alt a NH,‏ تجرها تلك الترتبيات على حملة اسهم ام بالاتطباعات التي 
ٹوندھا لدى قشات عمینة من اثر افبین اتخارجیین وبالصورة التي تبدو بها يل أعين 039 
الراقبین۔ الصورة والاتطباع هما إذأ ما يهم هنا. وھذ؟ یآخنتا إلى مفهوم آخر يلعب مورا 
حساس اب فم تضاريس التمويضات: التمويه. 

ا كلن للمشهد الخارجي والاتطباعات التي يوئدها ذلك القدر من الأهمية. فإن عن 
الطبيعي أن يعمد مهندسو برامج التمويضات إلى وضع حد التق والسضط اتخارجہین عبر 
AA‏ تیف واحفاء -باختصار عبر تمويه- "كسب المجانية. كلما بدت رزمة التعويضاء 
اکٹر عفلانية وتوازتً. انت حرية المديرين يذ التمتع بمزيد من الکاسب الجانیة دون أن 
يواجهوا ذلك ما يستحق الذكر من مظاهر السخط.وبناء عليه وتبه | انظور سلطة 
المديرين. فان الديرين سبميلون بطبيمة الحال إلى ترجبع سياسات التمويضات التي تخفي 
القیمة الإجمالبة لتمويضاتهم. التي بدو أكثر ارتباطاً بالأداء مما هي علبه بل حقیقة الأمر. 
التي تفلف الأجور ا أشكال يسهل تسویفها والدفاح عتها. 

وبقدر ما تتسع آمام مهتدسي برامج التمويضات مساحة الحرية 2 معارسة الثمويه. 
وقع منهم استثمار تلك لساحة بكل أيمادها. قبل عام 192 كانت میٹ 
الأوراق والأسواق امالية نمثي على الشر کات تقديم تقارير دورية حول تمويضات مدیربھا 
الى المصوم۔ لكنها نترك لها بالمقابل الحرية ب صياغة تلك التقاریر على النحو الذي ترام 
مناسياً. وليس ماجنا أن ری all‏ الشركات قد دأبت على الاستقادة على نحو أعظمي من 
اصلاحياتها نلك لإخفاء حجم وشكل أجور مديريها. يصف آحد الكوظفين ااسؤولين BAR‏ 
الأوراق والآس واق انالیة واف ع تعامل الشركات مع AR‏ الأجور وطق ما كاتت عليه disc‏ 
قبل 1902 كما بلي 


- وجھة را على سا رین a‏ 
كانت العلومات القدمة | جا حقل تعویضات الدیرین] غامضة ومبهمة... كان 
بیان التمویض ات التقليدي يمتد إلى عش ر صفحات إلى أريع عش رة صفحة. 
لوقف الشركة من البيان تم يكن غریباً أن تجد رزمة أجور بقيمة 53500091 قد 
صیفت بالأحرف الهجائية حرفا حرا بيان يخلو من الأرقام. هذا يمطي فكرة 
عن طبيمة تلك البيانات: كانت بياتات Xe‏ غامضة مبهمة. مصاغة بلفة قاتوتية 
لأرقام ذات الدلالة !ما متییة أومدفونة هنا وهناك بین الصقحات 
الأربع عشرة. ذات مرة قام آحدهم بتوزيع بیان توكيلي على عدد من المحللين الذین 
يعمل ون لصالح المؤسسات الاستمارية. وطلب منهم أن يحسب وا التمويضات التي 
يتفاضاها ا يرون التنفيذ بون الواردة أسماؤهم جا البیان۔ لم یکن بين النتائج 
رقمان متطابقان. كانت الأرقام التي حصلوا عليها شديدة التباعد بعضها عن بعض 
ومعتدة على مجال واسع7. 


معقدة. وکا: 


4 المام 1992ء عمدت a‏ الأوراق والأسواق الالية إلى تشديد القواعد قيما بخص 
صياغة بيان التمويضات وذلك عبر إلزام الشركات باستخدام نماذج جاهزة تحدد آلب 


تقدیم الملومة حول أجور الدیرین. والحق أن قوائم التمويضات النمود جية التي یجب الیوم 
على الشركات استخد !مھا لہ جملت التمويه مهمة أكثر صموبة وتمقيداً. غير أن شرو 
العام 1992 فیما بخص بیان التعویضات قد فشلت, كما سوف نوضع ا تصول لاحقة من 
الکتاب. با وضع حد تقدرة الشرکات على نمویه حجوم أجور المديرين وأشکالها. 

قد يتساءل المرء بحق: طالا أن المكاسب اللجائية ممومة. كيف للمراق ب !ذأ (والأمو 
ينسحب أيضاً على مؤلفي الكناب) أن يجزم بان المديرين يتمتمون بمكاسب مجائیة؟ من 
الناحية النظرية يمكن أن يتم تعويه المكاسب المجانية بدرجة عالية من الإتقان بحيث یصیح 
كشفها ad‏ غير ممكن على الإطلاق. غير أن الواقع يقول إن التمويه بحافظ على نجاحه 
وفاعلیت» C‏ المكاسب ااجاتیة مفيبة عن أعين تلك الفشة من الكراقيين الخارجيين 
التي إن بدا عليها السخط. فإن سخطها من شاته آن يكلف المديرين وأعضاء المجلس M‏ 
أما ار اقبن الآخرون فان إدراكهم احقیقة الكاسب الجانی لا بغير شیا الممادلة. 


5 لا‎ 
oda 


وسن هنا فسان مفهوم التمويه d‏ بنمارض مع إمكانية أن يضوم أحد الراشیین الخارجیین 

ہٹمییسز الككاسب الجائیة الخباة بہن طیات ترتیبات التعویضات. للا هذه الحالة بنظر إلى 
النتيجة لني خلص مه الراقب ا معني علي أنها إنما تمكس حكمه الشخصي الذي لا بصع 
tas‏ والقاضي بان برنامج النمويضات معتریه شيء من التشويه لجهة محاباد الديرين. 
ومع مرور الزمن قد يلقي ذلك الاستنتاج بطبيمة الحال مزیداً من القيول والتأييد ليقرش 
نفسه على Goa‏ واسع. عندها يكون غطاء النموبه قد سقط هن تقك الحكاسب المجاتهة. 
عبر أن بمض أشكال الكاسب المجائية قد تظل مطفية حش بعد أن پنجج بعض ind AN‏ لا 
استبائة أمرها. 


یه على آرض الواقع 

ذهیت بض الأصوات RR‏ 3 لسلنا السابق ja‏ مم بأن فكرة تكاليف السخط. 
وكذلك Lad‏ شكرة الثمويه المنبثقة عنها. لا تتعد بان كونهما تكهناث نظرية غير قابلة 
اللاختبار تجريبيا”. غير أن الأمر ٹیس كلك على DUE‏ هناك دلائل تجريبية تبين أن 
الدیرین وأعضاء مجالمس الإدارة بتأثرون قعل -فيما پخصی التمويضات. وكذلك La‏ 
فیصا يخص أنماط أخرى من الضرارات- بالنقد الخارجي والسخط عند ما بیلغان ae‏ 
Late‏ من القوة. وهثاك أبضا دلائق تجريبية على أن المديرين وأعضاء المجالس بلجؤون 
إلى أسائيب الثمويه. 

بداية نود آن نيبن أن هنالك دلائل تلبت أن شرارات حمثة الأسهم ذاث الطابع Peng‏ 
تراك وراءها DE‏ صلیة على سیاسات الشركات. لوغم من أن تلك القرارات غير ملزمة, 
وبالر غم من أنها نادرأ ما تنجع ل الحصول على التأييد المطلوب لاكنساب اي صفة رسمية, 
شبن وجودها مسلط ضوء ناقداً علي الجوائب الخلافیة سیسات الشر کات فيما يخم 
تمويضات المديرين. ويزيل قما Y‏ أس به من القموضي الذې بمنري تلك السياسات. Ua‏ 
دراسة شام بها رائدال نومامس و كبنيث مارتين عنيث بالبحت 2 الأثر الفعلي للقرارات 
الوصائية المتملقة بالأج ور أثناء أواسمل تسعينيات القرن العشرین. وخفصٹ إلى Rand‏ 
مغادها أن تلك القرارات قد تركث بالقعل أشرأ ملطقاً على قر ارات التمويضات اللاحقة. 


السخط وا" 


فو — 
وجسدت الد الدراسسة أن المامین اکتالیین تصسور قرارات حملة الأسهم الوصائية الشتقدۃ 
الأجور اکدیرپن یل شركات ممينة قد شهدا تراجما واضحأ للا إجمالي التمويضاث بذ تلك 
الشركات بلغ قيمة وسعلية مولوقة احصاثب) مقدارها 2.7 مليون 5 ( يمد اتتصحیح Lag‏ 
اللحقل انذي تعمل فيه تلد الشركات). كذالك فقد وجد الياحثان ب2 دراسة لاحقة أن ارتفاع. 
معدل التصويت شد مشروعات القرارات الدعومة من فيل الجهاز الإداري بشان تصدیق 
خطط خهارات الأسهم شد كان له أثر واضح % تيطيء نمو تمویضات gli‏ المام على مدا 
DEP‏ 

منساند دراسة أخری قام بها آلیکساندر دبك و تويجسي زینفالیس هنیت بأثار للتابیة: 
الإعلامية على قراراٹ الشركات بوجه ple‏ وقد وجد الباحشان أن الاعتمام والمتايمة من 
قبل الأساط الإعلامية يدقع بالشركات إلى تبتي سیاسات أكثر Lio;‏ بالبيئة على سبيل 
الشال. وهلي qaa‏ القضايا التعلقة بسوكمة الشركات بينت الدراسة أيضا أن اهتمام 
الأوساط الإعلامية يشال القيمة التی يبتلمها حمفة الأسهم السيطرون ' 


وكواحسه مسن الأمظة الشهيرة التي تبہن فد رة النقد الخارجي علسی التأثير ب قرارات 
الجهاز الإداري الذي يقود الشركة تذكر هنا الحملة الثي قادها روبرت موتكى EL‏ 
بين صنوف حملة أسهسم شركة سیرس شد سياسات مجلس إدارة الشركة. AT‏ آواخر 
B 1‏ التسمينيات اضطر مجلم إدارة سپرس تحت شفط حملة مونکس إلى 
لبنسي العدید من المشروعات الجدید ة بصدف تحسین أداء الشركة والارتقاء به عن الستوی 
e‏ الذي كان قد تدني إنهه. بعد أن نم تجاهل انتقادائه مرا وتکرارا من قبل مجکس 
إدارة الشركة عمد Sipe‏ نیسان/آبریل ۰۱992 إلى نشسر Mal‏ یلا مجلة وول ستریت: 
جورنال أعطاء المنوان «#لقيادات التصرة جا سهرسيء فضح فيه أوجه الإهمال والتقصير 
أداء أعضاء مجلس إدارة سيرس مشيرا بالاسم إلى الأعضاء المتصرين. وعلى إثر ذلك 
اضطر أعضاء الجلس. بداقع الحرج. ge‏ إلى مقترحات مونکس وتيشي بعض متها على 
تعسو فعلي. مر الذي قاد إلى تحقیق انمطاقة غير عادية ا سمر أسهم الشركة إذ عاد 
السمر ٹیسجل ارتاعاً یق ارب 10 بالثة ور الإعلان عن تلك اتفییرات (هذا الارتناع بذ 
سعر الأسهم مصحح لجهة مراعاة الحركة المامة لسوق الأوراق (gut‏ 


مخ جر موق دس 
وهنالك مثاق أخر لا بقل وضوحاً هو مثال صندوق تطاعد موظفي الشر کات الدامة بذ 
ولابة كالينورنيا (كالبيرس) والسياسة الني اتنهجنها هذه المؤسسة بلا حث الشرکات على 
تسین أدائها عبر تسلیط الضوہ على #لشركات ذات M‏ التواضع. على مدى سقوات 
كالبيرس على إدراج الشركات ڈات الأداء الضميف شمن قائمة خاصة أسمتها 
+قائمة المناية اللركزة.. وقدمت العديد من الفٹر مات تحص ين السياسات الإدارية لہ 
الشسركات. مسن شاكلة اقتراج جمل لجان التمويضات ولجان الترشیح مكونة حصرياً من 
الأعضاء الستتلين. وی حالات كثبرة عمدث الشرکاٹ الدرجة ب القائمة بالفمل elu‏ 
بعض التغبيرات التي اقتر حنهاکالبیرس. وی العام 1991ء ویعد أن أشار العدید من الد برهن 
العام بن على كالبيرس بأن تخقيف حدة النزعة الهجومية من شانه أن يكسبها مزیدا من 
الفاعليات. قررت كالبيرس تبني سياسة أكثر «لطفاً تخلومن عناصر التشهير بالشركات 
alt‏ 3 غير أن تلد الشركات. ل o‏ خباب خطر التمرض للنشهير والفضيحة. سرمان 
ما سجت تطورأ كيا لتصبع أف تعاوناً۔. وقد وصف دبل هانسون. الذي تلم ذلك 
الحسين منصب المدير السام التنفيذي یلا كابير سس. الوضع الذي آت إليسه الأمور 3 تلد 
الأونة بائقول: ءلقد أثبتث لما النجربة أن بعض الشركات لن تسرك لواجھة الشكلة ما لم 
تجد نفسها مضطرة إلی التحرك لأن الشكفة قد باشٹ تحت عدسة الرأي paf‏ العام 
2ء عساودت كالبيرس اعتداد سياسة التشهير والإ راج الملني بل تمامثها مع الشركات 
Pus pin‏ 
وب الواقع فان سياسة الإحراج lll‏ البنتها کائبیرس فد 3 a‏ بالضل را ال 
القیاس dp‏ الشركاث الشي ثم تسليط الضوء عليها. ففد وجدت pog‏ الشركات التي 
آدرجٹھا كاتبيرسى على ظائمة المناية المركزة من حيث ضيف أداء جهازها الإداري قد شهدت 
e ia‏ أقرى تسو pad‏ اعداد أصساب الناصب بين صغوف أعضاء مجالس الإدارة. 
p‏ بخص واد استبدال الدیر 


عدیدةدا 


الستقيلية لأعضاء الجالس الداخیین لذین اط روا ثفادرۃ مجالسی إدارة الش SMS‏ 
الستهدفة. فد وجد هؤلاء موب ات أكبر كثيرأً. بالقارنة مج نظراٹھم من الأعضاء 


m 


puru 


الد اخليين الغادرين من مجالس الشر ad lI‏ بخص الوصول إلى lene‏ 
LR‏ ركات جديدة. وكما يتضح من هذه الدراسة طإن الشهرة السلبية وما تیه من 
السخث يفرضان Jae‏ تكاليف حقیقیة لا يجوز Ait‏ 

وأخيراً. وربما يكون الأهم. فإن هناك دلائل قوية تؤكد الوجود القعلي لمارسات التمويه. 
تقضي فکرة التموبه. بل واحد مسن انمكاساتها المباشرة القابئة للاختبار والقهاس. بان 
اتحراف ترتيبات التمويضات عن مقتضيات التفاوض على مطال الذراع بنبفي أن پشیر 
معظم حالاته با اتجاهسات تجمل حجم الأجور ودرجة حساسيتها للأداء أقل شفافية 
ووضوحا۔ وسیاسات التمويضات الحالية نؤكد بقوة صحة هذه الظامرة التي نمثل نکسا 
عباشرآ لنكرة التمويه. وکسا سوف نوضع فصول لاحقة ضإِن سباسات. Lagi‏ 
السائدة -من قبيل تعویضات التناع د. ترثيبات التعویضات Ae‏ قروضس اللدهرين. 
وتظام الخيارات التقليدية- تترك بدورھا ضصة واسمة امارسات التمويه. 


دور مستشاري التمويضات 

جرت الم ادة أن نكف الشر كات الما الولابات التص ة الأمريكية مستشارین 
خارجیین بتقدبم إسهام فاعل ل عمنية نحديد تمويضات الدپرین " وتبماً لوجهة نظر 
سوناریو التماقد على مطال الذراع یمکن تسويخ استضدام مستشاري التمويضات على قاعد2 
أنه ؤلاء یمک ون الخبرة والكقابة اللا مين لتقديم إسهام اختصاصي 3 عملية تصميم 
رذم ور: فااستش ارون ہملکون معلومات حول الأجور لايتم تداولها بصورة مباشرة بين 
الشركات. والشركات تشارك عادة با استبيانات الثمويضات التي ینظمھا الستشارون 
لمرفتها بن ما تبوح به من معلومات خاصة سوف يظل محفوظاً ل أيد أمبنة. والستشارون 
يستفيدون بدورهم من جملة aaa‏ النوافرۃ لديهم 3 تطویر تصاميم جديدة لترتییات 
الأجور بضمونها 2 نهاية الطاف للا خدعة موکلیهم. 


باكر عم من آنا نتفق مع وجهة النظر تلك جا أن مستشاري التمويضات يملكون القدرة. 
على ممارسة دور مهم ومفید 4 عملية تحدیید الأجور, وأنهم يمارسون فللا ذلك البور 
بلا بمضس الأحبان. إلا أن من اله م أن نستوضع بامقال أن الشركات تستخدم مستشاري 


n 


al‏ درن لوا س 


التمويضات أيضاً لهمة تمويه الکاسب المجانيسة. إن حقیقة آن أمضاء مجلس الإدارة قد 
تبنوا رزمة تمویضسات تم افتراحها من قبل مستثسار لشؤون التعويضات -ولم بصتموها 
بأنفسهم- تضفي بعد ذاتها على رزمة التعريضات المنية غطاء الشرعية. إذا تعرش 
أعضاء مجلس الإدارة لأي انثقاداث أو اٹھاماث فيما پخص الثعويضات يمكنهم أن hay‏ 
قراراتيم ببساطة على أنها مبنية علي مفترحات مشدمة من قبل خبیر خارجي. 

والواقع أن مہات ا لسكمة قد دأبت بدورھا على إبداء مزید من الاحترام إزاء قرارات مالس 
الإدارة الي aid‏ إلي استشارات مقدمة من قبل خضہراء خارجيون. وبصسورة مشابهة فان 
مستشاري التعويضات يمكنهم أن ہضفوا على قرارات التعویضات التي پتغذما مجلس الإدارة. 
مزيداً من الشرعية i‏ شرائج أخرى من المراقبين الخارجہین Lad‏ وفد ttl‏ دراسة قام 
بها جيمس ويد و جوزف بوراك و تهموثي بولوك أن مستشاري الأجور یٹم استضد امهم على تسو 
منهجي id‏ تسويغ تمويضات المديرين أمام المراقيين الخارجھین: لقد وجدت هذه الدراسة: 
أن الشركات التي لديها أعداد أكبر من المسهمين الخارجیچن النشيطين والحريصين على رمد 
ثرثیبسات الأجور ومتايسة نطورانها مي یق الوقت ذانه الشركات الأكثر ميلا إلى seca‏ على 
مستشاري التعویضات ب تسويخ قراراتھا اقا بعویضات الدپرین*' 

لکن ويا للأسف ان مجرد کون رزمة الأجور متشرحة من قبل أحد مستشاري التمويضاك 
لايعي بالضرورة أنها dle aa‏ شهادة جودة. وقد بحت ويد وبورالد وبولوك شمن 
إطار دراسٹھم المذكورة Lal‏ الطر اثق لني تتبعها لشرکات 3 اختیارالشرکاٹ oh pI‏ 
الاستضدامها کمٹیاس لدي تضویم الأداء الذاتي للشركة. وقد وجد الیاحشون أن تمریف 
ie‏ النظیرء يتجاوز بوضوح gat‏ الفعلهة احقل الیل all‏ حالة 2 كات 
ذاث الأداء میت بالنسبة مسرم شركات الحقل: La aids‏ با حالة الشر کات 
الشي بتقاضى مديرها العام e‏ مفرطة بالئقارنة مع امد پر يسن المامين لشركات الستل 
rai‏ وی دراس آخری وجد کیشن موري .أن شي الشسركات اف الکیری قد ime‏ 
نجاحا مزعوما بتحقيق أداء يفوق وسطي أداء الشركات الناضة با حقل العمل لعني HÀ‏ 
السنوات المالية الخمس الفانتة "۰ ومن ag!‏ أن تستوضح أن اصطناع مثل هذه التقدیرات 
ia‏ بثم بالتماون الوثيق مع مستشاري الأجور. 


peru 


توان الارتفاع 

إن الجهود المشتركة استشاري التعویضات, الدين لديهم دواضھے للسعي إلى ارضاء 
الديرين العامين. ومجالس الإدارة التي نبدي بدورها ميولاً مشابهة. قد قادت إلى قاقم 
al‏ ارتماع مسٹویات الأجور مع مرور الستين. ظام جسون بيزجاك و مایکل لیمن و لت 
ناشين بإجراء مراجمة دفیقة لتقاریر الثمويضات عن العام 1997 .+ مثال 100 شركة من 
الشركاك اللسجدة دلبل إس 2 بسي 500 وخلصوا إا ذلك إلى أن الغالبية المظمى من 
الشركات التي تمتسد طریفة القارنة مع الشركات النظيرة: تختار لتمريضات مديريها. 
موقع الوسط و ما فوق AID‏ على سلم لعويضات شركات الحضل ilt‏ ومدا الاختهار 
السذي 7 بخلو من السضاء من شان أن يدهع نمویضات المديرين على نحو مطرد نسو الأعلى 
مع الزمن حتی ولوالم يكن هناك أي تحس نل أدائهم. 

4 ب هذه الظاهرة عمد بز جاك وزملاؤه آلي دراسة تطور قرارات التمویضات‎ d 
اما يغارب 1500 شركة من الشركات المسهمة العامة اتساء المدة 1992 ۰ 1998 وقد وجدوا‎ 
الرسطى قد حصلوا على زیادات‎ lI أن ڈلدیرین للامين الذين كانت أجورهم آدنی من‎ 
تفوق بوضوح وسطي زيادات الأجور سواء علی صعید القيمة النسبية أر االطلقة . وذالك حش‎ 
الیزانية ويلا سمر الأسهم . ومما لا شلد فيه أن مال‎ 3 Lae حالة الشركات التي سجلث‎ 4 
2 مستوى التمویضات‎ Be هذه السهاساث تقود بصورة حتمية إلى ارتقاع مستمر‎ 

وقد وصف كيم كلارك. عمید كلبة الأعمال یلا خارفارد. آخيراً عملية توالي الارتقاعات 
تلك بالمبارات الأثية: .إن استخدام مستشاري التعويضات ... قد خلق ... مفمول ليلد وويغان». 
تعلمون أن الجميج 4 تلك البلدة التطيلية كان فو الوسط. والألية التي نحكم سير النظام پا 
الكثير من الشركاث هي أن غالبية الد بر ين المامین بريد رن لأنفسهم at‏ 75 بالثة بذ التوذع. 
الإحصائي الندویضات ... والنتيجة عي مفعول توالي ارتقاع الأجور بعد كل ارتشاع يعم خبره 
+ السوق. الأمر الذي بقود إلى تشوهات جدية يذ تعویضات الد يرين الدامین أ2 


وتطورات العقد الاضي 
القد انتقد كين موري و برابن هول عملفا السابق حول العلافة بين سلطة الد يرين وأجور هم 
مفترتسین أن السیناریسو الذي فد متاه p‏ ذلك العمل پمجز من pee‏ الزیاداٹ الکبپرڈ یا 


سلطة ادير 


Ep 


تمويضات الديرين أثناء تسمينيات القرن المشرین.* كذلك فان موٹان جنکٹس الذي يكنب 
عم ودا nn‏ وول ستريت جورنال قد شكك بدورہ maa‏ ة عمانا على آوضیة اتر لضات 
Pla‏ تقوم هذه الانتقادات إلى افتراض أن سلطة الدیریسن العامین قد basti‏ 
gen‏ ات al‏ تحول مجائس الإدارة إلى ضم ائزید من الأعضاء اقستقلیل على حساب 
أصحاب الناصب. ولو كان سيناريو سلطة الدبرین صعيصاً لاقتضى ذلك أن نتراجع 
جور أثناء تلك الحقبة لا أن تشهد ارتفاعات كبيرة. وق ما يزعمه p‏ 


غير أنه ليس مؤكدا على الإطلاق أن نفوۃ المديرين قد تراجع Ta‏ خلال التسعينيات. 
oi‏ عم من التطورات التي طر ات على تر كيبة مجاشی الإدارة. نجد أن وسائل البشاع Ant‏ 
لأعضاء اللجلس اة مواجهة تحديات الاسٹھلاء الخارجية قد تمززت tay Lad tk‏ 
فان اكتراث الدیرین ومجائس الإدارة بالتهديد DA‏ 4 محاولات الاستيلاء الخارجية كان 
A‏ عقد التسميتيات أقل جد منه sad‏ المقد الذي ae‏ 

ata‏ لحظت الانتقادات الوجهة اسلتا السابق Lan‏ أن ارتناع الثمويشات تاه 
التسمینیات قد حدث ب أعتاب تبني شروط الإشهار المشد دة العام 1992 ".وقد حاول 
التتقدون استثمار هذه الحقيقة زاعمین أن تلك الزيادة 3 الشمافية کان ينيقي لها أن تقود 
إلى pil‏ ولیسس إلى CU‏ مستویات الأجور. لو كان لسلطة الدیرین یالقعل ذلك 
الدور اليم ۔لاتحدید تنويضاتهم. 

Li‏ نيد متنقدبنا ب أن زيادة الشفافية بتبغي أن تسهم ا تقبيد الأجور باضراض أن 
العوامل الأخرى باقیة جميمها على حالها. ولكن 4 الواقع كان هناك تقیرات أخرى مد2 
التسميني ات عملت على رطع الأجور بمعدلات أكبر بوضوح من ال ادة اللازمة لتمديل أثر 
الإممان جالإشهار وزيادة الشغافبة. وبتظرنا فان ارضاعات أجور الديرين أثناء التسمبنيات 
اله جاءت jai‏ تطورات طرأت على بيئة التعویضات -كتزايد اهتمام حملة الأسهم برب 
الأجور بالأداء. والازدهار المام اندي شهدته أسواق الأوراق cat‏ وف تمكن الدیرون 
التنفیذیین من اسدتثمار تلك التطورات لتحقيق المزيد من الکاسب الإضافية. 

S‏ أوائل التسمينهات عمدت المؤسسات الاستثمارية والهيئات الاتحادية الناظمة لحر کا 
السوق. بدعم من خبراء الاقتصاد اائي, إلى الضتط على ال ر كات لتعزيز استخدام 


m 
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براسچ التعویضات القائمة على قاصدة الأداء. وقد جاء إقرار اشادۃ8[142) من قائون‎ 
الضراثب الاتحادي يذ العام 1992. التي تمع إدخال التمووضات قدمة لدير ما التي تزید‎ 
عن امون 5ئمام الواحد پا حسابات الخصم الضریبي ما لم تكسن التمويضات از‎ 
٭مرتبطة بالأداء». بهدف تشجيع الشركات على استخدام هذا النوع من التمويضات,‎ 


وقد عرف الدیرون كيف ینتزصون لأنفسهم المكاسب من موجة الحماسة للتمويضات 
القائسة على قاعدة الأداء. تقد أغادوا من تفوذهم ب مجالس الإدارة للحصول على أجور 
إضافية شخمة اتخذت شكل خيارات الأسهم درن أن يثرتب على ذلك أي تطفیضات مقابلظ 
2 تعويضاتهم النقدية. س4 عالم يسود فيه منطق مطال الذراع قد یوافق صاحب العمل يه 
کشیر من الأحيان على زيادة ا قسم مسین من رزمة التمويضات مقابل خفض مکافی بذ 
سم آخر من الرزمة. Ll‏ عاتم واقع الشركات. حيث تضضع التعویضات لنفود المديرين 
أننسهم. قى استجاب اندیرون ومجالمس الإدارة للدعوات المنادبة بالتعویضات القائمة 
على آساس حقوق اللكية یکل يساطة عبر إضافة تعویضات من هذا النوع إلى ترقیبات 
التمويضات القائمة بدلاً من الاستماضة عن التمويضات غير الحساسة للأداء بمویضات 
حقوق اللکیة lag A‏ ادا 


وفضل عن ذلك فقد أقاد الدیرون من نقوهم ‏ تصميم برام الخیارات على النحو 
التي يضمن لهم القدر الأكبر من المكاسب. وكما سوف توضح لاحقاً فان خطط انخیارات 
الثقلیدیة لا تضمن الريط القوي بين أجور اد یرون وأدائهم الذاتي بقدر ما تسمع للمدیرین 
بجني ثمار الصادفة التي نتجسد ب ارتفاعات أسمار الأسهم الناجمة كلياً عن حركية السوق 
clay ily‏ العامة التي يشهدها حقل العمل العشي, التي لا دور فيها للمدیرین أنتسهم على 
GLY‏ وبالنتيجة فان المديرين يحصدون مكاسب أكبر كثيرا مما كان ينبني X‏ خططہ 
الخيارات المجدية أن تقدمه لهم. 


بالنظر إلى الزيادات اليائلة التي طرأت على الأجور أثناء المقد اللاضي قد يتساءل البعض 
من منتقدي وجهة نظرنا: لاذا لم يستخدم المديرين. الكارهون بطبیعة الحال للمجازفة. 
تفوذعم المزعوم 4 محاولة الحصول علی زیادات ‏ تمويضاتهم النقدية بدلا من أن تنحصر 
تلك الزیادات 1 خیارات الأسهم. لو كانت القيمة الإجمائیة التمویضات المتاحة ثابتة, لكان 


ونه 
مسن المؤكد rn el‏ سيفضلون الحصيل علي تلد التمويضات تد لیس على صورة. 
خیارات الآسهم. لکن المديرين 2 سعیهم إلى زيادة أجورهم أثناء التسميتيات لم بکن لهم 
أن يطتاروا بین نمويضات نقدية إضاقية وتمويضات قائمة على خیارات الأسهم مكافئة لها 
.ل الغيمة التقديرية. وبامقابل فان الحماسة الكبيرة التي أبدتها الأوساط الخارجیة إزاء 
التمويض ات القائمة على Ml‏ قد aci‏ المديرين فرصة (هبیة لانتزاع تمویضات 
إضافية قائمة على خباراث الأسهم دون أن يقابل ذلك أي خفضی ا تمويضاتهم النقدية. 
تحفظ التوازن ولو جزٹیا ب إجمالي قبمة الثمويضات. 

وبالإضافة إلى ذلك . T aos‏ تعویضات خیارات الأسهم نفتح QU]‏ جد بدة لتحسين 
حوافز الأداء. فان استخدام برامچ الخهارات قد مكن الشركات من صویغ رزم التعویضات 
o at‏ بت قیماً كانت pe‏ موجة عارمة من الخ سن شأنها أن opt‏ 
رادصا فو كانت قد أخذت شکل تمويضات نقديسة. به العام 2001ء استطاع مدير عام شركة. 
يل الحصول على رزمة خيارات تجاوزث قبمتها نصف الليار من الدولارات: ون رافق ذلك 
ضس من صیحات الاحتجاج”2. ومما ۷ شاد فيه أن لتویضات النقدية من هذ VAR‏ 
ازال إلى الهوم خارج جدود النصورات. وكما سرف تنافش Jeu‏ الفصل 11 قق 
کان بمقدور الشركات الوصول إلى تصامیم أفضل لخطط الخيارات من شانها أن نخان 
القدر ذانه من الحوافز بتکالیف أصفر جدا. غهر أن عناصر ثمار الصادقة الضضمة الخبأة 
بين طیات خطط التعویضات التي عمدت الشركات إلى استخدامها لم تكن واضحة وشقافة. 
على النحو الك لافتضاح حتيقتها كتدويضات غير منصفة وغیر مسوفة۔ وباختصار ققد 
تمكن الدب رون من استضلال التوجه العام لدی حمكة الأسهم نهو زب ادة حساسية الأجر 
تلاداء -وكذئك أيضا من استنلال سهولة الدفاع من لمويضات الخیاراٹ وتغطهتها فانرنها 
حتی ولوكانت تقوم على خطط مغلوطة- ليحصفوا على مقادير غير سبوقة من التمويضات 
d‏ الاستقلال عن أدائهم الذاني. 

.ومن جهة آخری فان الازدهار الذي شهدته سوق الأسهم A‏ التسمينيات شكل بدوره 
عامسلا مهما i‏ صب ِا خدمة مصائج اشدبرین. لقد کائٹ تمويضات الديرين nuit‏ 
REL‏ مرتبطة ارتباطأ مباشراً بالقيمة السوقية لر اس مال الشركة. مديرو 


nm 


— وجهة لتر القاة على سق لین 


الشركات التي تملك رأس مال آکیر ب السوق يصصفون عادة على ذمویضات أكثر P Cus)‏ 
وھکڈا فان لنمو الكبير الذي شهدته سوق آسهم 3 التسعينيات, والدي فاض لیعوْم الكثير 
من الشركات ذات الأداء الضميف ضوق سطع الاء. قد أعطى معظم الشر کات مسوعات 
مقنعة سمحت یتمریر زیادات ضضمة يذ الأجور. 

وبالإضاضة إلى ذلك فان لستلمرین وغبرهم من الأطراف انخارجیة الممثية الأخرى 
بمتسدون دون على لصوم حساسية أقل إزاء ترتیبات الآجور الفرطة والشرهة 
الازدهار التي تحقق فيها الأسواق نموا ری ومکذا فإن السیق الصاعدة أثناء التسمينيات 
اي شهدت أكبر صمود عرفته الأسواق منذ عهد الركود- قد كان لها أثر بر ِضتاف 
قبود السخط واعطاء المديرين ومجانس الإدارة هامشا كبيراً من المرية لدقع أجور الدیرین: 
أكشرهاكثر نحو الأعلي. ویمبارۃ أخرى يمكن القول إن الزدهار سوق الأسهم قد لب tal‏ 
به الازدياد الكبير الذي شهدته تمويضات الدیرین أثناء التسدهنهات. وع المكس من ذلك 
ضإن حملة الأسهم عندما يرون أن قيمة استشاراتھم ماضية ية انعد ار شديد تعوالأسل. 
يصبحون بلبيعة الال أكثر ac‏ بمتابمة دا الجهاز الإداري واقل استعد ادأ للتفاضي ae‏ 
يرون فيه ( بحق أو بغیر حق) تجاوزات من قبل ذلك الجهاز. وليم من قبيل الصادفة أن 
التراجمات الكبيرة ب3 أسواق الأسهم كثبراً ما یتیمها إصدار قوانين جديدة تعمل على وضع 
حد للممارسات التي ينظر إليها عموماً على أنها تجاوزات من قبل أصحاب المناصب”2. ومن 
هنا إن نوقف أجور الدیرین منذ المام 2000ء عن الاستمرار لا تصاعدها السريع يرجع پل 
جزه منه أيضاً إلى بعض التشديد الذي هلر على قيود السخط. 


اه آوقات 


تفسیرات يديلة للعقود غير المجدية. 

مسوف نأٰني یل الفصول القادمة على مناقشة المدید من سہاسات الثمويضات المختلقة. 
التي تبدو غير مجدبة allies‏ أيضا غير متوافقة مع التعاقد القائم على مطال الذراع. Mg‏ 
السیاسات نتنق بالقابل مع سیتاریو سلطة المديرين. ولكن قبل أن ننتقل إلى الخوض پل 
تاد السياسات نود هنا أن تناقش اين من التفسيرات اليديذة لسياسات التمويضات غير 
المجدبة. وان نسلط الضوء على الاختلاف بين الاستنناجاث والثوقسات التي بلق عنهما 
تلك التي Qi‏ من ge‏ سلطة المديرين. 


Ep 
والتقائید‎ seat 


لا شاه أن النزعة الطبيدية للالتزام باالمابير والتفائید السائدة نترك آثرها على سلوك 
الأشراد 4 مختلف لجالا أثناء السنوات الأخيرة اهنم المدید سن prom‏ 
القاتون بدراسة اتور الذي تصطتع pathy‏ على سعبد غاتون الشركات وكذائك أیضاً 
على ههد حوكمة الشركات”. من اتطبیعي أن نتساءل عما إذا كانت العادیر تلعب دور 
فاعلاً 4 تحديد تعويضات الديرين.. ٠‏ قد يذهب ایض إلى الحجة التي تقول إن التمویضات 
غير المجدية قد تنبمث إلى التور بوجه أو بآخر, ثم لا لبت أن تصمد وتمزز وجودها. لأن 
مجالسی الإدارة تمیل بطبيمة الحال إلى اتباع سیاسات تنسجم إلى حر ميد مع السياسات 
الساشدة ب الشركات النظيرة. وذلك بفضى النظر عما G1‏ كانت A‏ السياسات تخدم. 
EXPE‏ 
إننا نتقق مع وجهة النظر التي تقول إن الیل إلى الالتزام بامعابير السائدة قد يلعب دور 
Sel‏ قرارات مجلمی الإدارة بشآن تعويضات الديرين. Y‏ شاك أن أعضاء مجلس الإدارة. 
مسوف بيدون استعد ادا أكير للمصادقة على ترتیبات الأجور المشابهة اك التي تبتاها 
الشركات الأخرى. ظحاق اگرء برکب الجماعة لا يتطلب منه ذلك الجهد الكبير .ب التحليل 
والنفسپر والتسويخ. ولا تطلب منه تلك الدرجة من الثقة بسلامة حكمه الشخصي. مث ما 
فد تتطلب منه محاولته شق طريق جدید۔ 

ومن هنا فان لجان التعويضات ومجائسی الإدارة تتأثر جميعها y‏ الطبيعهة إلى 
الالتزام «بالماییر السائدقه أو على الأقل إلى الظهور بمظھر من لتزم بتك 222341 

إن النزعة إلى الاكتزام بالمادیر تجعل أي تفر الوضع الراهن - أي انتقال من توازن 
إلى آضر- بسير بايقاع أيطأ من الإيقاع الذي کان سیسیر به 24 حال غباب تلك القزعة۔ 
وتطور ترتيبات الأجور بتباطا بالنمل ويتصول إلى عدلية شائكة ومطاطة بقمل ميل لجان 
النمويتات إلى الالنصساق بالترنيبات التقليدية Ant‏ ومقاومتها لساولات الاتسراف 
ہدید عن سیاسات الأجور السائد: 

على أن النزعة إلى الاكنزام بالعاییر لا بمكنها أن تقدم تغسيراً لفسیل الذي سلکتھا: 
التعويضات ب تطوداتها السالقة. كما إنها عاجزة أيضا عن اللیق بالنطور الستقبلي Fel‏ 


r3 
m. TTT 
التاجمة عن اليل إلى الالتزام یما هوسائد تین هقط بان لاتتقا من‎ AN الترتييات. إن‎ 
توازن إلى آضر سوف يكون تدریجیا وبطیثاً۔ لكنها لاتستطيع أن تفسر وصولنا إلى التوازن‎ 
القائم ولا آن تتكهن بطبيمة التوازن الجدید الذي ستؤول إليه الحال مستقبلً‎ 


ان نماذج تمويضات المديرين تتغير بوجه كيير مع الزمن۔ بعض السیاسات الثي سوف 
اناي على منافشتها ا فصول فادمة لم تضرج إلى النود. أو لم تكتسب أهميتها الكبيرة. 
Lt‏ العقد cal‏ والمطالة التاجمة عن الیل إلى التزام الماہیر لاابمكتها أن Voss‏ 
الكثير حول الأسباب التي دقعت بترتيبات الأجور إلى السير يلا هذا #اتجاد دون سوم 


tt‏ فردنا أن نقدم توصیقاً شاملا لتمويضات المدير ين فان عليثا أن نر بط فرضیة التزام 

العايير والتقائید مع واحدة من النظريات الأخرى كنظرية التماقد على مطاق الذراع أونظرية 
سلطة الديرين. إن أي نظرية تجمع التزام pal‏ مع سيقاري و التماقد على مطال 1939 
سوف تتنيا لقوى سوق بالدور الأهم ل تحديد مسار تطور ترتيبات تعویضات المدیرین وان 
كات ستترف لنزعة التزام المابیر بدورھا لج تبطيء الك التطور. وتبما نگ هذا التموذج. 
فان الظروف eit‏ تجمل النوازن القائم بيدو أل جدوى من وقت إلى آخر, وعشدها هان 
قو السوق سوف تعمل على دقع مجالسی الإدارة إلى تيفي ترتهيات تي دو أكثر جدوى 4 
ظل الظ روف الجديدة. وبائرغم من أن نزعة التزام pal‏ تصول دون التکیف القوري مع 
التضہرات إن فوى السوق نفع الترتیبات یلا الاتجاه الذي يضمن زيادة الجدوى بحيث یتم 
ل نهاية alat‏ القضاء Li‏ على نقص الجدوى الذي أحدثته الظروف الجديدة. 


ia,‏ لذلك فژن النظريات التي تجمع نزعة التزام المابیر مع سيناريو سلطة الدیرین 
تیا بان تطور تعویضات المديرين لا بد أن يكون مسكوما. جزئيأ على الأقل. بنزعة الدیرین 
إلى الاسنثشار بالمكاسب المجانية. وعندما تخلق الظروف التغیرۃ فرصة جديدة للاستثثار 
بمكاسب مجانية إضافية. أو لتمويه المكاسب الراهنة على نحو أفضل. فان المديرين سوق 
يسمون على القور إلى استتلال تلك الفرصة. آما المطالة الناجمة عن نزعة الالتزام 
بالعايير الساشدة فإنها سوف تعمل على تيطيء إیقاع نلك التفیرات. لکن التغيرات سوف 
تسیر بطبيمة الحا ب الاتجاهات التي تخدم مصائج الديرين لتمكس بذاك قدرۃ الدیرین 
على أن يؤثروا یلا أجورهم بأنقسهم- 
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ينيفي أن نؤكد هتا أن تضاریسی تمویضات الدبرین ليست ثابتة مع الزمن ولا عصية 
على التفی یر إن العدید من الحترفین الوهوبیت -من مستشاري التمويض ات إلى وکلاء 
افضراشب- یعمشون دون كلل أو ملل على تطویر وضبط وأمشة ترتيبات جديسدة لأجور 
المديرين. لينتفلوا بعد ذلك إلى الممل على اد خال تلك الترثيبات الجدید2 en‏ التقفين. 
سوف تنافش ‏ الفصول القادمة Like‏ من سياسات التمويضات الرجع نها غير مجدیة 
الكتها محببة إلى لوب لدبرین. الني تطورت وانتشرت بسرعة كبيرة AZ‏ المقد الماضي أو 
ریما اء العقدين الاضیین. كذلك سوف تناقش بعض مقترحات التطویر التي من شانها 
أن تقود إلى سياسات أجور أكثر جدوى. التي تم طرحها أثناء دة ذاتها وشککت عادة عنبة 
الكثير من النقاشات. لكنها تم تتمکن من تثبیت جذورها على أرض الولقع. 


ما الذي جصل الشركات تتبني بكل سهولة الإبداعات الجديدة التي تخشق لها وب 
المیرین. وتوصد أبوابها Mall‏ الإبداعات الآخری التي لا تروق 508 إن AMI‏ 
الناجمة عن اليل إلى الالتزام بالعابير السائدة. 4 اقثرانها مع سيتاريو التعافد على مطال 
yi ho‏ لھا على الإطلاق أن تقود على نحو متهي إلى نتائج محابية للمديرين. بيد 
أن توجه التفهير ب انجاء مسایاۃ المديرين ينسجم على كل حال مع عطالة التزام العاییر 
مقتونة مع سيناريو سئطة المديرين. 


p 
لمقود التعویضات غير الجدیة: اتخط] اليد‎ nd هنادك تفسير‎ 
تقودهم با‎ i محيط اقتصادي نمو جي يتماوض فيه مهگ و الشركة علس مطال‎ 
ذلك دوافع حقيقية للخروج يننائج مجدية. لا بج و كنا أن نتفل حقيقة أن مؤلاء معرضون‎ 
Ar شأنهم شان غيرهم من الیشر لارتکاب بعض الأخطاء. قد يسيؤون القهم . قد يخطئون‎ 
الحساب. قد یخملئون 4ا التقدیر ۔ وهم آیضاً عرضة تلوقوع تحت تأثير مصادر المعلومات‎ 
إلى تبتي عقود نمويضات غير مجدية.‎ y التحازة. وهذه الثقرات البشرية قد تضافر‎ 
وقد أشار أحد المراقبين إلى هذا التقسير البدیل لسرزم التمويضات غير المجدية مستخدماً‎ 
Pa sae 


— وجهة لتر القاة على سق لین 


اللوضوف علي تظویم موضوعي لهذا التفسیر القائم على أساسس الأخطا: 
أن نتفحصی او هوية أرلئك الأشخامى الذين يرتكيين تلك الأخطاء. أحد سيتاريوهات 
هذا التقسير يقوم على اقتراض أن جمیع الأشخاص العنيين بعملية تحديد الأجور -بمن 
فههمم الدیرون, ومستشاروهم, وخبراء التعویضات- مشتركون مها لا ارتكاب الأخطاء. 
لکن تفسيراً كهذا يبدو غير ممقول على الإمل لاق ولا سینا بالنظر إلى ديمومة سياسات 
التعویضات غير المجدية التي سنأني على مناقشتها فهما يلي. 

إن امش كلات التي ستضوم بمناقشتها لیست بالعقدة ولا بالصحبة الثي تستدصي على 
الفهم. ومن غير المقول أن تكون قد لت AU‏ عن مدارك الدیرین ومستشاربهم الحتقین 
الذين بتقاضون ge‏ ضخمة لقاء ما بقدمونه من خدمات استشارية. Say‏ عن ذلك قان 
سبناريو الأخطاء الجماعية هذا يمجز عن تسویغ حقیقة أن مظاهر الانحراف عن التماقد 
على مطال الذراع تصب جمیمھا على تحومنهجي إل خدمة مصالج الديرين. إن «الحماقة. 
البويثة- بنيفي أن تر جج مرة الانحراف جا اتجاء يلاثم أهواء الد رين وأخرى .لذ انجاه آخر 
d‏ 

4 سپناریو آخبر من سیناریوهات «الحماقة البريئة», بمکن وصفه بانبه آذرب بض 
الشيه إلى الواقع یئم التركيز على الأعضاء امستقلین ب مجلس الإدارة الذين لا یرون 
القر ارات التملقة بالتمويضات إلا التليل من وفتهم: إذ ليس لهم فیھا الكثير مما يخسرونه 
أو بربحونه. قد پزعم بمضهم أن هولاء لم یتمکنو! من الوقوف على حقيقة بعض الثفرات 3 
سیاسات التعویضات التي سوف نأتي على sain‏ لاحقا. اود له على دراستنا السابقة, 
ومن شم مشائة لاحقة أعدها بالتماون سم پراین هول. قدم کیشن مور تقسيراً من 
هذا القبيل -أطلق عليه اسم ۔سیناریو الكلفة AD‏ لظا رة انتشار خلط الخيارت 
التقلیدیة بالر غم من عيوبها البادية للعهان التي تجعل منها خططأ غير مجدية. 

.1١ لأمر محر من وجهة نظر التماقد على مطال الذراج. كما سرف توضح به الفصل‎ i 
أن خطمد الخهارات اتلد لا تمير إلا القليل من الاهتمام لفلثرة اتف مات آسمار الأسهم‎ 


الما !لی السركية العامة لشسوق أو لحل Ja‏ العني. يذهب حول ومو ری إلى لزهم. 
PR‏ نصا اعنمدت خطلط الخيارات التقليدية يسبب عدم إدراكها AA‏ 
الاقتعصادية الحقيقية التي نترتب على تلك الخيارات بالنسبة لحملة الأسهم. ho‏ لإمكانية. 
تقديم الخیارات التقفيديية دون أي إنفاق نفدي. ولكونها لا نتللب أي أعباء محاسبیة, ققد 
بدث تلك الخیارات ل آعين مجالس الإدارة کخیارات غير مكلفة وقق مزاعم مور وهول. 
الأمر الذي جمل مجالس الإدارة تميل بشوذ الى استخدام هذا الفوع من الخيارات قبل سواہ 
ومن جهة أخرى فان الخياراث التي تنم بغلترة ثمار اللصادفة. وباكر غم من أنها تمناز 
بالفعل بكلفة أدئى. قد بدت لجالس الإدارة خطاًکضیارات أكثر كثفة لأن الخیارات منقوصة. 
مار الصادفة تفرض على الشركات أعباء محاسبية إشافية. 

Lait‏ نشك پل أن امضاء مجائس الإدارة بمكن أن بكونوا بالفمل قد in‏ !درائد أن 
النیارات التقلهدية تمر ض تكالبف باعظة على حملة الأسهم الذین بنأمثین بحسرة وأسى 
فیس أسهمهم وهي تتهساوي Jy‏ رزم الخیسارات السخية المقدمة للمديرين. كذلك فإننا 
تشاد ابضا ی أن أعضاء مجالس الإدارة قد كانوا غیر مدرکن 
التقليدية بالنسبة لحملة الأسهم لقوق بوضوح كلفة الخارات الثي ثعنى بناثرة ارتفاماہ 
آسمار الأسهم الناجمة عن عوامل منفصلة تماما عن الجهود الثي يبذلها اقدیرون. لکن 
دعونا تفترض. يهدف تتبع الحجة. أن السادة الأعضاء لدى بده تمبينهم ب الجلس -وعلى 
الرغم من أن العدید منھم هم الوقث ذ انه مدیرون تنفية بون أو شخصبات بارزة 2 عالم 
امال والأممال- كائرا فدلا خاظين من الكلفة الحفيغية للخیارات الاحتيادية. عونا نفترض 
شوق ذلك أن مستشاري ay‏ بدورهم قد تمذر la‏ تمريف الأمشاء باكاليف علد 
الخهساراث بعد دضول فلت إلى tel‏ هته الحالة يمكن الول إن اسثمال AH‏ 
الخاطن من قبل أعضاء المجلس يعشل .3 أحسن الأحوال دلب اضاقباً على صحة سبثاريو 
سلعلة الديرين. وليس تفسيراً بدا يمكن أن بحل مسل ذلك السہناریو۔ 


كما سبق أن أوضحنا من قبل إن هناك المديد من الأسباب التي تقسر 2a‏ مجالس 
الإدارة ب فرضس ترتیبات تمويضات تضمن خدمة مصالج حملة الأسهم على النحو الأمثل. 


e 
وجھة را على سا رین‎ - 


فاعضاء مجلس الإدارة لديهم با الغالب دواضع عالیة وأخرى غير عالیة تحٹھم للسمي إلى 
ارضاء اللدیر المام أو على الأقل لتجنب ما من شاتے أن يخضبه. وحتى إا حال غياب تلك 
الدواضع فان هناك جملة من المواصل الاجتماعیة والنفسية المرجع أن تقود أعضاء المجلس 
إلى مساباة المدير ين التتفيديين. وبالإضافة إلى هتا وذاك ضان أعضاء الجلس پنتترون 
إلى الوضت الكابل وائعلومات انلا زمة للبحث ها ترتيبات التمويضات البديئة الأكثر چدوی 
ومتاقشتها مع الدیرین التنفیڈیین, وادراكهم الخاطیْ لكلفة الخيارات يقدم بحد ذاته مثالا 
بر خير ped‏ عن تلك AR‏ 


بالتسبة للعديد من الأغراض قد لا بهم على الإطلاق ما إذا كانت سلطة المديرين على 
تعویضاتھم الشخصية نابعة من مرونة مجلس الإدارة آم من سذاجة أعضاء المجلس. سوا 
كانت المشكلة مشكئة محسوبیات واعية. أو حماقة بريثة. أو مزيج من كلا الاثنين مما olo‏ 
النقطة اللهمة هنا هي أن أعضاء المجلس کانوا مستمدين إلى حد ما للمصادقة على ترتيبات 
خیارات حابي الدیرین على حساب حملة الأسهم. 

لکن فیما يخص بعضن الأغراضى الأخرى -کفرضی تطوير ترتيبات التمويضات على 
ge‏ قد يكون بالقابل مهما جدً أن نميز ما إذا كانت العقود غير المجدية نايعة من 
الحسوبیات الواعية أم من الحماقة البريئة. لو کان الإدراك الخاطن هو المتبع الوحيد لا 
Ag‏ اماضي من ابتعاد عن منطق التماقد على مطال الذراع. على سبيل Je‏ لكان 
بمقدور الراقبین الخارجيين أن يصححوا التصورات المفلوطة بكل بساطة - عبد ايضاع الأمر 
الأعضاء مجالس الإدارة. أو عبر تزويد هؤلاء ہمعلومات أكثر صحة وشمولاً- وصولاً إلى ترتيبات 
آقرب کٹیرأ من الترتيبات المجدية المفترض بلوغها با تقاوض مثالي على مطال الذراع. 


a Jat‏ فان من المقيد أن نلحظ هنا پایجاز أن سلطة المديرين الذاتية على أجورهم لم 
تبلغ ما بلفته قط بغمل «الحماقات البريئة» التي بدرت عن أعضاء مجالس الإدارة. ونم 
أيضاً. ate‏ على الأقل. uis‏ ميل أعضاء لسالس إلى مساياة الدیرین. oet‏ 
أن فشل الشركات a‏ ترة ثمار المصادظة مود كلي إلى إدراك اعضاءالجالس الخامل 
تترتب على الخیسارات التقليدية. فان محاباة المديرين قد تجلت چ أشكال 


jx aM 
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عديدة أخرى لیس من السهل أن تجد التفسیر الکقیل بإزاحتها عن الطاولة. فإساءة الفیم. 
والتقدير لا یمکٹھا أن تفسر على سبيل الثال مثابرة الشرکات على تقديم برامچ التقاعد 
وقروض المديرين بطرائق تبدو كأتها قد صممت. خصيصى بحیث تعمي الأعين عن حقیقة 
حجم التمويضات. 

شم وقرضنا أن اقدیرین لم یکن لهم أن يؤثروا لا أجورهم. وأتهم کانواپستفیدون 
ببساطة من سوہ الفهم والتقدير a‏ أعضاء مالس الإدارة. لما كان لتا أن نتوظع وجود. 
أيوجه من وجوه الترابط بون أجور الكديرين من جهة وما يتمثمون يه من سلطة ونقود من 
جهة آخری لکن, وكما ستوضح الفصل القادم. هناك دلائل قوية تشیر إلى وجود هذا 
الترابط. إن ما تقدم بشبر بقوة إلى أن مهل أعضاء مجالس الإدارة إلى مساباة الدیرین۔ 
ولیسس ببساطة إدراكهم الخاطئ. هو العامل الذي لعب الدور الأكثر أهمية لاتعدید la‏ 
ترنيبات التمويضات. 


۹3 الملاقة بين السلطة والاجر 


ا لنجد آن تمویضات الدير العام Me‏ سویات أعلی عتدما ... یکون أعضاء الجلس 
الخارجیون ممينون من قبل اقدیر العام داته. 

epe ie‏ مرت انام 1999 من 

قبل جو كود —— 


يتمتع اللديرون المامین عادة ب رکا ات املكية الوزصة, التي لا علاك فيها آي من 
السھسین ما يكفي من لأسي م للند خل ب صئع بقدر كاف من ال لا اتقو يتيح لهم 
الحصول على تعویضات أعلي وهامش حرية أكبر مما تسمح به الترتبباك القائمة على مطال 
السذراع. غير أن حجم نفوذ الدپرین ليس واحداً بذ جمیع تلاك الشر کات. Lay‏ سياريو Made‏ 
الدیرین بان رزم النمويضات لا بد أن تكون أكثر مساباۃ المدیرین -أي إن الأجور لا بد أن تكون 
أعنى و/ أو أقال حساسية للأداء- 2 الشر کات الثي یتح فبھا المديرون بقدر أكير من السلطة 
والنضوة . بافتراض أن الموامل الأخرى باقية جميمها على حالها فان المديرين بعلكون سلطة أكبر 
عندما [1یکون مجلس الإدارة ضبیض أو غير فاعل. (1) لا يكون بين السهمين من بلك حصا 
كبيرة من الأسهم. (3) کون إسهام المستثمرين اللإسسائهين ضحيفة. (4) یکین الدبرون معصنین 
ہترتییسات مضادة لمحاولات الاسٹیلاء الخارجبة. نيبن الدلاشل التجريبية أن كل من هذه الموامل 
SOD she‏ 4 تعويضات الديرين على السو الذي يتنبا به Jel‏ القانم على سلطة المديرين. 


قوة سجالس الإمارة واستقالا لیٹھا: 


بالرغم من أن الدير المام بملك مموما الق رة على التأثير 4 مجلس الإدارة. فان درجة 
تاشيره تختلف من شركة إلى أخرى Lad‏ القوة النسبية التي يتمتع بها الجلس۔ تشير الوقائع 
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التجريبية إلى أن الدیرین العامين یحصلون على ترتيبات أجور أكثر مساياة كلما كانوا أكثر 
قوة وتفودأ مقابل مجالس الإدلرة. 

وعلى Bs JU‏ قوة pa‏ العام وسلملته تتماظمان بازدياد حجم مجلس الإدارة: إذ إن 
مجالسی الإدارة الكبيرة تقتقر إلى التماسك لأن +السؤولية. تضیع بيساطة بين ذلك العدد 
الكبير من الأعضاء فلا بشعر أي منهم بالد افع الحقيقي فترکیز اهتمامه على شؤون الشركة 
وجه عام وعلی ترنيبات الأجور بوجه خاص. کتلك فان أعضاء اگجالس الضذمة أقل تأثراً 
4 قراراته م بخطر سخط الآوساط العامة كلما اتمع حجم اللجامى أكثر آصیح توجيه. 
السضط نحو عضو بمينه أكثر صعویة بالنسبة لمر اقب ين الخارجهين. وبالإضافة إلى ذلك 
ضبن الأعضاء الذین قد s Ci‏ التصدي للمدير الدام. قيما بخص تمويضاته أو غبرها 
من القضايا. سوف يجدون صعوية أكبر ا إفتاع غالبية الأعضاء وکسب ثأييدهم كلما كان 
الجلس أكبر وأكثر تشتتاً. هذه الآسياب مجتمعة تعطي المديرين 3 الشركات ذلت الجالس 
الضخمة عموماً لزيد من السلطة والنفوڈ وتزيد من قرصهم 4ا الظفر بترتیبات أجور أكثر 
محاباة. وبالغمل غقد وجد جون کور و روبرت هولتهاوزن و دیقید لاركر آن تمويضات الدیر 
السام تأخذ قیما أكبر كلما اصع حجم مجلس الإدارة أكثر '. وبصورۃ مشابهة فد كشقت 
دراسة قام بها ديقيد يرماك أن حساسية الأجور للآداء تتراجع بدورها nd‏ مع ازدياد 
Er‏ 


وجود أعضاء یشفلون یه الوقت ذ1ت عضوية العديد من المجالس -ويوزعون 
اھتمامھم من نع المديد من الشركات مما يضمف من تركيزهم على قضايا شركة. 
بدينها- من شانه Lad‏ أن يسهم هذ زيادة القوة التسبية للمدير ph‏ ویموجب ذلك فان 
من اقتوقع أن تكون ترثیبات الأجور أكثر محابا للمدير العام كلما ازدادت تسبة أعضاء. 
الجلس الخارججبين الذين يتعتمون بعضویة مضاعفة يل مجائس إدارة دید من اکشرکات۔ 
وبالقعل فان الدر اسة التي فام بها كور وهولتهاوزن ولاركر تسوق وقائع تجرييية ققق تماما 
مع هذه التوقمات. تبين هذه الدراسة أن تعويضات اقدیر العام تزداد. بافتراض ثيات te‏ 
الموامل الآخرى. مع ازدیاد عرد الأعض اء الخلرجيين الذين يتمتمون بمضوية مضاعفة 1 
اثلاثة أو أكثر من مجالس إدارة الشركات 2 خری*. 
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ومن جهة أخرى فان الدير العام الذي یشفل اوقت ذاله منصب رئيس مجلس الإدارة 
من التوقع أن بتمتع بمزید من القوة والنفوۃ . رئيس مجلس الإدارة بدهر اجتماعات اتجلس 
ويحدد لتلك الاجتماعات جد اول أعمائها. ومن هنا فان من غير الفاجن أن نجد المديرين 
العامين الذين بشفئون ل الوقت ذاته منصب رثاسة المجلس أقل تمرضأ لخطر الإقالة على 
بد الجلس بسبب شمف الاب لك فان نتوقج Lad‏ أن ادير السام الذي يشخل ب 
الوشت ذاته منصب رئاسة الجلسی سوف یعصل على ترثیبات أجور آکٹر ne‏ وبالقعل 
فان العديد من الدراسات التجريبية تخلص إلى أن تعويضات المديسر المام تبدي ارتقاعا 
اضعا & حالة الدیرین التين يجممون بين كلا النصبین* 


كذالك فإن وجود الأعضاء الذين تربطهم مار المام علاقات شخصية, أو الذين 
يستشسرون شيثا من الواجب لو الديونية تجاء الدیر العام . قد يزيد بدوره أيضاً من سطود 
gal‏ المام ونقوذه. تبين الدراسات أن أجور المدبر تکون Jal‏ و حظوظه 3 الفوز بجوائز 
الهبوط اللطیف -بمظلة ذهبيةء أوفر . كلما ازداد عدد الأعضاء الخارجيين الذين تم تمييتهم 
بها الجلس أثناء ههد - والذين قد يشعرون تجاهه بمزيد من مشاعر اتمرغان آو المديونية”. 
وبصورة مشابهة نجد Load‏ حساسية أجور الدير المام لأداء الشركة تضيت كلما طال 
عهد الدیر بل منصبه - أي كلما ازداد احتمال تعیین أعضاء المجلس Pest So‏ 


وبدوره فان تشابك عضوية المجالس من شاته أن يزيد أيضأ من قدرة المدير على التأثير 
اڈ مجلس الإدارة. كذلك فإن تشايك العضوية على مستوی الد يرين المامین -أي ie‏ 
يكون مدير هام الشركة أ عضواً 4 مجلمس إدارة الشركة ب. وسدير هام الشركة ب عضو 
ہل مجلمس إدارة أ- يزيد سن سلطة كلا د رین على مجلس إدارة الشركة التي يديرها. 
وبا تواضق تام مع توقماث سيناريو سلطة ائدیرین تین الوقائع أن أجور المدير المام تبدي 
ارتقاعا اضعا الشركات الثي تضم مجالس إدارتها أعضاء متشابكي المضوية". 

وبالانتال من الجلس إلى لجنة التعويضات نجد أن تركيبة لجئة الثمويضات تؤثر بحر 
ڈاٹھسا به بنية منظومة أجور pea‏ العام على النحو الذي تقترضه وجهة النظر القائمة على 
ae‏ المدبريسن. eh‏ أجور المدير العام تزداد بوضوح عندما بكون رئيس لجنة انتمویضات 
قد ثم هينه با ههد اير العام ذاته"'. ثانيً: حساسية الجر للأداء تضعف بوضرح Voie‏ 


im 
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يكون أحد أعضاء اللجنة على الق عضراً داخلیا أي من أصحاب المناصب ی الشركة ومن 
کم من مرؤوسي ادير العام التنفيذي! ji alg P‏ أعضاء لجنة التمويضات الذين بملكون 
حصصا كبيرة من أسهم الشركة من التوقع أن بكونوا أكثر اهتمامأ بقضايا الشركة وأكثر 
حرصاً على قيمة راس الال المسهم. وبالفعل فان إحدى الدراسات تؤكد أن أجور الدیر العام 
LL als‏ بملكية أعضاء لجنة التمويضات من أسهم الشركة '. 


وجود حملة الكتل الخارجيين 

إن وجود السهمين الخارجيين الذين بملكون كنلا ضخمة من اسهم الشركة لا بد أن 
يكون له أثره على حجم ما يتمتع به المديرون من قوة ونقود . غاقسھم الذي بملك كتلة كبيرة. 
من الأسهم qal‏ دوافع قوية لرصد تحرکاٹ الجهاز الإد ارتي وینل المزيد من الجهد من أجل 
تقلبصی حریة الدبرين ا انتهاز فرص الكسب على حساب رأس اال السهم. ومثل هده 
الدواضع بصمب أن تتوافر عندمانتشتت AG‏ الأسهم ذائها بين عدد کبپر من patel‏ 
ومن هنا ضبن سيناريو سلطة المديرين bay‏ بأن وجود مسهم بملك كتلة كبيرة من اسهم 
الشر کسة. حتى إن لم يكن يستعسوذ على الحصة التي تخولہ ALU‏ کا يل صنع القرار. سوف 
یضمف من قدرة الدیرین ملی eg ie JU‏ الشويضات Anti‏ 

وقد تمززت صحة هذه التوقمات عبر دراسة کشخت أن هناك علاقة سلبية بين حجم 
ملكهة کبپر المسهمين ‏ الشركة من جه وتمويضات الكدير العام من جهة آخری, وقد 
خخصت الدراسة إلى أن وجود مسهم بعك حصة من الأسهم توق ملكية الدہر العام من 
اسول الشركة بخقض تعویضات الد پر العام وسطليا بمقدار 5 Pat‏ کذلك فان دراستین 
أخريين قد عنينا باستكشاف أثر وجود مسهم كبير (باستشاء الدير العام نفسه) بملك ADS‏ 
هوق 5 بالمئة من أسهم الشركة على تعویضاٹ المدير المام۔ وقد خذصت كلثا اكير استجن إلى 
أن وجود مسهم من هذ الطراز يضفض بوضوح تمویضات الدیر Dat‏ 


وکسا هو مترقع فقد وجدت شلد الدراسات Lad‏ الأجر ييدي حساسية تش للاداء به 
الشسرکات التي تفتقر إلى مسهم خارجسي بستحوذ أكثر من 5 الا من أسهم الشركة . 
إن مسن افيد أن توضح هنا أن سيناريو الثماقد على مطال الذراع لا al‏ تفسيرا اٹل هذه 


mi 
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العلاقة. قمشکلات التوكيل قاتا مسا تكون أكثر 4e.‏ قل غیاب حملة الكتل الا رجوين. 
do‏ تمودج التعاقد على مطال I‏ إذا ما شاء إفحام Ania‏ تفیل حالة که 
لن سمه إلا أن يتوقع أن مجلس الإدارة سرف يذهب اا هذه الحائة إلى زيادة حساسية. 
الأجر للأداء بنية تحميد مشكلات التوكيل ALI‏ 

كذلك من افيد هنا أن نتطرق إلى دراسة تجريبي ة إبداعیة قامت بها ماريان برترائد. 
و سندھیل ملیٹن وقد متا عبرها DUS!‏ إضافيا علي أن أجور المديرين أقل حساسية للأداء به 
الشركات التي تفتقر إلى المسهمين الخارجهين الكبسار” . اھتمت هذه الدراسة باستكشاف 
اما إذا كان وجود مسهم يملك 5 پالشة ( أو أكثر) من أسهم الشركة يؤثر بوجه أو بآخر 
ل احتسال وآلية حصول المدبرين على تمويضات مجزية لاء «الحظ السعيد. - آي جزاء 
تطودات إيجابية 4 آداء الشركة لابد هم فيها. فد وجدن الدراسة أن الديرين العامين 
+ الشرکات التي تفقر إلى المسهمين الضار جیین الكبار هم بالفمل الأوفر a‏ الحصول 
على تلك «المكافآث القائمة على اتحظہ. وب دراسة أخرى كشفت الیاحشان ذاتهما عن أن 
المديرين العامين يذ الشرکاٹ الٹي تقتقر إلى المسهمين الكبار بتعرضون لنخفهضات أميغر 
يل تمويضاتهم النقدية مقابل زيادة تمويضائهم القائمة على خيارات الأسهم"1. 

إن الدلالات التي يقدمها السهمون الخارجیون rid‏ لسلطة الدیرین لا تتوقف على 
وجود اسهم الخارجي الكبير أو غیابه, وانما Lad un‏ بحصة الستتمرین المؤسساتيين من 
أسهم الشركة. بالرغم من أن السنٹمرین المؤسساتيين لا يميلون عادة إلى التنازع مع الجهاق 
الإداري حول قضايا الأجور. فهم عموماً أكثر Mz‏ وحنر من السنٹمرین الأفراد الذين 
نادرأ ما يجتمع لأحدهم ما يستحق المناء من أسول أي من الشركات التي يستثمر فیها. 


ادراسة تناولت شركات !س 8 بي AD‏ التسمينيات وجد جي هارنزل و لاورا ستارکس 
زیادةترگیز للکید اللؤسسائية لو ليس فقط إلى ai‏ تعویضات الدیرین Vols‏ 


أيضا إلى أجور أكثر حساسية للأداء”'. لبين هذه الدراسة التجريبية أن وجود المستثمرين 
اللؤسساتيين یفید 4 خفض الأجور الزائدة وكذلك Lagi‏ با تفای عامش التراخي والإعمال 
و راڑول کوتشر و إدوارہ ld‏ 


عند الدپرین. تذھب دراسة أخرى قام بها بارثيي 


- رده‎ m 


إلى التمييسز بين طائفتين من المسهمين اللؤسساتيين. تضم الطائفة الأول ati‏ الذين لا 
تربطهم بالشركة أي علاقات عمل آخری وثذلك فإن امتمامھم پتحصر فط 4 قیمة 
اسهم الشركة (مؤسسات :مقاومة للضقطہ). أما اللائقة الثاني ة تضم ql‏ 
ترتبط بالشركة یملاقات عمل إضافية [كإدارة صندوق التفاعد مثلا). الأمر الذي یجملها 
عرضة للتأثر بالضفوط التي قد تمارسها إدارة الشركة (مڑسسات ٠حساسة‏ للضقطه) 
وکما تقید تنبؤاث سبئاريو سلطة المديرين هند نبين أن أجور المدير المام تبدي ترابطاً سلب 
مع حصة السنٹمرین المؤسسانهين المفاومين للضغط وترابعلاً إیجایبا مع حصة اللستثمرين 
الحساسين itl‏ 


اتحمایة المضادة لحاولات الاسٹیلاہ 


صحیع أن بورصة حكم الشركاث -الثهديد الال ا مساولات Dee OM‏ 
BB‏ | إلى القوة اللازمة Mea‏ دون الاتصراف عن aoo‏ على مطال QU‏ إلا أتها 
رس مع ذالك بعس التقييد على نزعة امد يرين إلى الاستٹضار بثرتيبات الأجور هامید 
وشدرٹیسم على تسقيق ذلك. ونیم لهسذم الرؤية فان من AM‏ جح أن در تفع تمويضات أصعاب 
التاصب وتتراجع eee‏ للأداء أكثر فأكثر. كلما ازدابث الحصانة اي پٹمئمون بها 
مواجهة مسارلاث الاسثيلاء الخارجية. 

بينت دراسة قام بها كبنبث بوروكوفيئش و AB‏ برونارسكي و روبرت بارينو أن تمويضات 
الديرين العامين تبدي بالفعل ارتماعا واضصا عقب افرار شركاتهم ینود مضادة محاولات 
الاستيلاء - أي أحکاماً تقلل من انكشاف الدهرين الملمين على خطر اللنافسة عبر عروش 
الاستيلا» ae AB‏ وهذه الحقيقة عصية على التقسير ضمن إطار نموذج اتعاقد على 
مطال الستراع: إذ إن زيادة حصائة المناصب ينبفي أن تقود هتا إلى خنض أجور المديرين 
بما پتقاسب مع تراجع حجم تکالیف الخاطرة. 


كذالد فد كشفت دراسة أخرى من أن اقدہرین المامین الذين يحاون على السمانة 
اللرجوة عبر تيني شركاتهم نشريعات مضادة لمروض الاسٹیلاء پسدون غالا إلى تقليص 
ملكيتهم من أسهم الشركة بلا انمكاس جلي لحقيقة أنهم بنظر ون إلى ملكية أسهم الشركة يل 
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القضام الأول كوسيلة للحفاظ على مناصيهم' .. هذه الظاهرة بدورها يتمذر تصیرها ed‏ 
ضمن إطار نموذج التعاقد على مطال 2-3 وی الحقيقة فان نموذج التعاقد على مطال 
الذراع يقضي بأ نتوقع عکس ذللد aL‏ فمجلمس الإدارة الحريص على حماية مصائع 
à‏ أن يدقع باندیر المام. بعد تحصينه بتشريمات مضادة للاستيلا». إلى 
توسیع رصیدہ من أسهم الشركة وذلك a!‏ من شرورة الحفاظ على الحواقز التي تحت 
الدپر إلى العمل على تعظیم قيمة رأس انال السهم. 
سن الفیے أن ندم هنا Ling‏ أن اد يرين الأقل انکشاضاعلی خطر عروض الاستیلا* 
يعمسدون عادة إلى الإفادة من سلطتهم بطرائق عديدة أخرى. هنانك المد يد من الدراسات 
التي تبين أن الدبرین s a‏ عتدما بحصلون علي الحصانة الر جوۃ, عبر قوائین حازم 
امضادة للاسنيلاء أوعبر تضمين ميثاق الشركة بنوداً مضادة للاستيلا». يصبعون أل 
فاعليسة ا صمليسة خلق القيسة الثي بفید مھا ai Pega rn‏ إحدى الدراسات أن 
تراجع خسوف الديرين على متاصبهم من التهديد BUS‏ خطر الاستهلاء یترافق عادظ 
مع تراجع واضح 3 هاعلة أدا. الشركة. اتحسار به هوامئس ga‏ وانطقاض معدل 
نمو aad‏ كما تشیر الدراسة ذاتها إلى آن تحصین المديرين ضد التهديد الا با 
محاولات الاسنيلاء يترافق Lu‏ مع زبادة واضحا با حجم مکاسههم الشخصية وميل آشد 
إلى سياسة التوسع الإمبراطوري۔ 


حجة ادير ين الجدد 

4 انتقاد Va‏ السابق یسقط كبقن مور الضوء على ظاهرة بزعم أنها تتناقض مع 
عا بنين يه سيناريو Mg peal late‏ ققد وجد مو يذ آن المديرين العامين المميقين as‏ 
من مارج الشركات المعنية ينقاضون .لا عامهم الأول ما يقارب ضف ما بتشاضاہ نظرازهم. 
الذين ارتقوا مناصبهم من داخل صفوف شركاتهم. وحسب مزاعم مور إن AES‏ 
الدهرين الخارجهين لم بنسن لهم بعد امتلاك القوة وائنفوڈ ليكين لهم نالك لیر لت 
على أجورهم. الأمر الذي يضع تمويضاتهم المرتفمة ل تناقض صريح مع الفرضية القائمة 
على سلطة المديرين. 


کٹا 
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غير أننا. وکا أوضحنا 4 الفصل 2 اکتا أن تتیقع من مجالس الإدارة أن viajan‏ 
على مطال ذراعها حتى مع مرشج خارجي لنصب الدبر المام: إذ لا يمكن إغنال حقيقة أن 
أعضاء الجلس تقاوضهم مج الدپر العام الجدہد الحتمل سوف بد خلون ب حساباتهم أن 
الشخصي الذي أمامهم. إذا ای له الفوز بذلك النصب. سوف يكون له نقوذ كبير فيا 
بخص اعا تسمیتھم لمضوية الجلس وكذاك أيضا فيما یخص تعویضاتھم۔ وبالإضافة إلى 
ذل فإن أعضاء الجلس ببركون Lad‏ أن الشضصى الذي يفاوضوته الهوم على تمویضانه. 
سرعان ما سيصبع قائد الشركة وواحدا من زملاثهم - أي إن مدير الجديد هو باختصار 
شخسس سيكون من الأفضل لهم أن نربملهم به علاقات زمالة مليبة. a‏ بسهم بطبيمة. 
Jud‏ إشماف دواع أعضاء المجلس الد خ ول بلا تقاوض على مطال اللذراع مع لد 
الشخصی اقرشح لأن بكون مدیرهم العام القادم. 

!نشا متفق مع سور بوجه أو باخر علسي أن الرشحین الخارجیین aal‏ اقدیر العام 
لا یملکون سن السلطة والنفوذ التأشیر ‏ أجورهم الستتبلیة المرتظبة سا بملکه نظر ازهم. 
الرشسون الداخليون. وسیٹاریو سلطا اللديرين يفترضى بالفسل أن الكديرين ذوي النقوذ 
الأضصف بنيفي آن بحصئو! على تمويضات أقل محاباة من تلك التي يظفر بها نظرازمم. 
ذوو النفوذ الأقوى. إذا سا تساووا مدھم 3 جمیع الجوائب الأخرى. غير أن اوق يفول ان 
ARN pa‏ التي يجريها مور بين الكرشمين الخارجیین والد اخليين مختلفين ببساطة. 
يذ جميع تلك الجوانب الأخرى. وسهناريو سلطة المدبرين لا يزعم على الإطلاق بان السلطة. 
هي المقياس الوحيد الذي بحدد جور Ms tpi‏ معییر شخصیة عديدة -کتدرات 
الدير ومهارانه. ag‏ التفلوشي- لا شك أنها Lig‏ تمويضات الد ہرین۔ ومن 
الر جج أن تختلف شريحة المرشهين الخارجيين عموماً عن شرائج الرشصين الد اخثیون على 
eaa‏ تلك الأبماد الإضاقية للمقارتة. 

So‏ اللسركات عسوصآ إلى DU‏ مع مد يريسن من داخل صقوفهسا از ما تفت من 
إيجاد المرشع المناسب. وهي تقضل الدیرین الداخليين بسب !لام أحدهم بشؤون شر که . 
وریما أبضا بيب علاقات واحدهم القائبة أا مع أمضاء مجلس الإدارة. وبالنتيجة فان 
75 إلى 80 dill‏ من اله يرين العامين ہتم تميينهم ng Lab‏ معائمة غالبیة الجالس 


aL 


ROTE 


لتوسیع دائرة البحث خارج حدود AS‏ مجلس الإدارة لن يتماقد هموما مع شخص 
من خارج الشركة إلاإذا كان ذلك الشخص پتفوق بوضوح بل مقدراته على عموم ا لرشحین 
الداخلیین۔ وبالنتيجة هن المديرين الجدد المينين من خارج الشركة يشكلون عموماً شریسة 
أكثرقوة, رفضلاً عن ذلك فان الدیرین الجدد الممينين من غارچ الشركة كثهرأ ما یکونون 
ual‏ مديرين عامين سابقين ‏ شرکات آخری, أما المرشحين الداخليين هم بالتمریف لا 
يتمتمون بمثل ذلك الماضي المريق. وأولئك المرشحون الخارجيون. الذين هم سا عديرون 
عامون ا شرکات أخرى. يستضدمون موافعهم الحائية للاستثثار ببعض المكاسب ائجائیةء 
والشركات التي تأمل بالتماقد معهم لا بد لها من أن تعرض عليهم مأ بعوضهم عن تلك 
اللكاسب. وغلافا لذلك فليس هناك حاجة لأي تمويضات من هذا القبيل 4 حالة المرشهين. 
الداخلیین؛ إذ إن هؤلاء لیس لديهم آصلاً أي مكاسب يضحون بها بتوليهم منصب ادير 
السام ومن هنا إن re‏ المديرين الخار جيسين بتقاضون أجوراً أعلسي من نظرائهم 
الداخليين لا تقدم آي حجة مناقضة اسمناریو سلطة الدیرین۔ 
الصورة 

إن الدراسات التجريبية العديدة تيآ على ذكرها ها نتصل تتكامل جميمها اتل 
مسيرة جلية واضحة, هناك دلائل تجریبیة تؤكد وجود رابط قوي بين سلطة الد يرين وأجورهم 
كلما کان المديرون يتمتمون بسلطة أكبر, كانت تمويضاتهم تنطوي على الزبد من الحاباة. 

وخلاها الب العظمى من خبراء الاقتصاد مالي المهتمين بعسأنة تمويضات اندیرین 
فقد استنتج بعش الباحثين من القاثمین على تلك الدراسات أن الاستثثار بالمكاسب المجانية. 
یمشل ظاهرة استشائیة مسصورد با حالة اللديرين الذين پٹمٹمون بقدر D‏ من Aat!‏ 
هتسد خلصست برتر a‏ وملیششن على سبيل المشال إلى استنتاج مضادہ أن هثالد من 
الزبدق سن على وجه الحليب 4 الشرکاٹ التي تفتضر إلى مسهم كبير يملك بمقرده ما لا 
يقل عن 5 بالمثة من الأسهم2. ومن الواضج أن الباحثتین تعتقدان أن الاستثثار بالمكاسب 
المجانية لابمكن أن يحدث إلا ظل غیاب السھمین الكبار من ذلك الطراز. 


:' لوده 
وخلافاً لك ها نرى. ولاسيما بعد أن أدركنا حقیقة XLI‏ بين السئطة الکاسب. 
أن المديرين لا يد أن پستآثروا بقدر لا باس به من المكاسب المجاتية حثى لا الشركات الثي 
تضم بين حملة الأسهم من يستصوذ بعفرده اکٹر من 5 بالثة من الأصول. لا شد أن 
سلطة الدبرین بلا تق الشر کات سوف تكون بوجه أو يآخر أضعف من سلطة نظرائهم لا 
الشركات التي تفتقر إلى المسهمين الكبار . لكنهم سوف ہملکون على كل حال قدراً ل باس به 
من a‏ وا 


التأخد مثا واحداً من حمشة الأسهم اتخارچیین يستصوة بعفرده على 5 بالئة لوحتی 

على 10 بالمئة من أصول الشركة. إن مسهماً من هذا #نوخ قد بملك بالفعل بعض النقود. 
الکن نفوذء لن يبئغ على الأرجح من القوة ماظد يكفي نتهدید عروشی الجهاز الإداري. ولا 
سھما ذا ما أخذنا پالصبان يتمتع به اللديرون عادة من قوة alo‏ 3 مواجهذ محولات 
الاستهلاء ومن ملا حهات ثتیح لهم إمكانية التحكم إلى حد بعهد سیر المملهة الانتضايية. إن 
من pe‏ أن بظل الديرون X‏ مثل هذه Mae‏ مسنفظين بتدر لا يمكن إغناله من السلطة. 
- ون يكونوا من تم ب موقع يسمح لهم بانظفر بقدر لا باس به من الکاسب الجانية. 


adiu‏ € سياسات التمويضاك التي سوف تأي على Lea‏ فصول لاحقة. 
من افکتساب -سهاسات تدكس واقعا تسوده مظاهر السلطة والتمويه- لا تقف عند حدود 
الشركات التي تفتقر إلى مسهم كبير يملف بمفرده 5 بالئة آو آکٹر من أسهم الشركة. بل إن 
لك السياسات ge‏ ورائجة حتى على په الشركات التي تضم بين صفوف مسهميها 
واحداً أو أكثر من حملة الكتل الوازنة أو التي يملك السنٹمرون الؤسساتيون حصة كبيرة من 
أسهمها. تبين لنا هذه الصورة أن الاستثثار بالمكاسب الجانية یمکن أن يحدث. وان بدر جة 
أضل. حتسی على صميد الشسركات التي تضدف فیهسا سلطة المديرين نبها نتيجة الحضور 
القوي المملة الكتل أو للمستثسرين المؤسساتيين. 


Sot 
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7) نفوذ اثدیرین be‏ ساعة الرحيل 


طبيعي جداً أن برشب مجلس الإدارة .3 آن يكون المدير المام الفادر بعد رحیله هن 
الشركة صديقاً ولیس خصماً. 
d‏ 
ne 0‏ یره 2000 


بحصل الدبرون اكقادرون مادة على عطاءات سخیة تقد مھا لهم شر كاتهم ب al‏ 
الأخيرة من عهدهم Ma‏ وب حين أن بعضا من تلك المطاءات ا مرتيطة بالرحول nio‏ 
عليه ب عقد الممل الیم بين الشركة والمدير. فإن oca!‏ ينب هذا الفصل على 


ات المجانية يتم افرارما على 
مسؤولية مجلس الإدارة وتقدم إلبه على شكل مكاظآت إشافية تضاف ببساطة إلى رزمة 
التمويضاك التصوصی علبها 3 المقد. وكا ستناقش اتراك هذا الفصل فان ادير 
العام att‏ كثيرا مأ يحصل علي عطاءات مجانیة من هذا نوع (1) عند إقالته.(2) عند ما 
ge‏ علي عرض لضم الشركة من قبل شركة أخرى. (3) عندما تتامد. 

وق خنت العطاءات والمكاسب الجانية القدمة للمدیرین القادرین ESI‏ عديدة: ما 
ذلك إعضاء الدير aa‏ من تسدید القروض tll‏ نسریج استحشاق لخیارات 
والأسههم acad‏ زيادات علي تمويضات التقاعد (عبر اهداه» در Line‏ من سئوات 
aa‏ الإضاطية على سبيل الثال). مكاض Massa‏ 


لٹا 


Ep 


معظم mesh‏ عتد التتاعد أر الإقالة على استحقاقات نهاية الخدمة epi‏ 
ye Lae‏ شم 


عشامات سخیة غير منصومس علبها X‏ عقود عملهم. f‏ عطاءات اتر حل المجاتية. 
التي aly‏ اقدیرین العامون الفادرون تدم دلي واضحاً على أن أعضاء مجائس الإدارة 
لا ہتمام۔ون مع المیرین علي مطال ذراعهم. حتی تلاك الحالات الاستثنائية القادرة. 
عندما یدقع مجلس الإدارة الدیر العام خارج بوابھ الشركة 


عند إقالة الدير العام 

كما سبق أن أشرنا فان مجالس الإدارة تادراً ما تذهب إلى إكراه المديرين العامين على 
الاستغافة. ما كان الکٹبرون من أعضاء الجالس -حتی من أولئك الستقلین اسمياً- یمیلون 
إلى افتاشر برآسی الهرم لا الشركة أو يشمرون بالولاء نجاهه. فقد دأبت مجائس الادارة 
عموماً على التقاعس عن إقالة الديرين طالا كان أداء أحدهم ضمن حدود ما يمكن وصفه 
بالقبول. لکن عندما ييلع أداء اقدیر العام در الضف وتصی الحاجة إلى 
استبداله حقبقة بادية للمیان. فان أعضاء الجلس لا يسمهم إلا أن يتصاعوا تضفط الحاجة 
إلى إجراء تقيير ب رأس الهرم. 


ومجلس الإدارة عندما بقرد تنبھر الدير العام غالبا ما يقدم للمدير القادر العديد من 
اللكاسب کي يسهل له خروجه من الشركة. وعلى سیل اال فان مدير عام شركة مائل. 
d‏ بإعضاء من تسديد قرض بقيمة 42 مليون 5. 
وتلشت قوق ذلك 3.3 مليون S‏ لتقطية الانتز امات الضريبية الكذرتية على إعضاٹھا من 
قرضی آخر. وبالإضافة إلى ذلك ضإِن خياراتها غير انستحقا قد حولت قاتا بقرار من 
مجلسی الإدارة إلى خي اراك مستحقة قاب ٹلاستخدام حتی انقضاء أجلها لأسلي. وقد 
جسامت دہ الکاسب اتجائیة عط اءات إضافية رافقت رزمة تمويضات الإقالة الثي كانت 
الدیرة القالة قد حصلت عليها بموجب عقدها مع الشركة. التي تضمتت rant‏ 
264 مثيون 5 کنمویض نهلية خدمة ضا عن تمویض تقاعد سنوي يتجاوز 700/000 3 Re‏ 
الكاسب الإضاقية الأخرى!. 


dede dug - 


ومن الآمثلة الآخری مثال ترثیبات امفادرة الني قدمت كدير عام شركة وييشان .السود. 
جورج شاه ین قدم شاهين استقالته قبيل !شهار ag‏ لإفلاسها بمدة وجیزةزا 
فد شمر بان الشركة .بحاجة إلى مدير عام من نوع آخر يتولى قیادتھا ,3 حلة القادمة.. 
وشد حصل السيد شاهين على إعفاء من قرض بقيمة 6.7 مليون 5 مقابل أسهمه Al‏ 
ga‏ آندالد 150000 5. صفقة تبادل مجزية لم یکن متصوصاً عليها eer‏ الب 
عقده مع الشركةة. 


وبصورة مشابهة عندما أجير مدير عام بنك ون. جون ماكوي. على 'الخادرة يسيب شیف 
الأداء. اجتمع مع أصدقائه لا مجلس الإدارة ليضرج ظافراً باتفاق ينظم ترتیبات رحيله من 
الصرف. وقد تضمنت الرزمة الثي حصل عليها ميلا تقدیا بقيمة 103 مليون 5 (بالإضاهة 
إلى مکافات أخرى بقيمة 7:5 ملهون 5 مكشكر خام عن خدماته أثناء العامين 1998-1997( 
فضا عن تعويض تقاعدي بقيمة 3 ملايسين 5 ile agi‏ السام 2001 . وعلى اناب 
فإن هذا تماق قد سیل على coal‏ ماكوي بل مجلس إدارة البنك مسايرة أعضاء الج 
الأخرين بل رغبتھم بإنهاء خدمة ماكوي والاستمانة بمدير عام جدید. 


إن من الصعوبة يمكان الترطيق بين مثل تلك العطاءات المجانية ومنطق التعاقد عل 
مطال الذراع مجلس الإدارۃیمالد مملاحية إقالسة ادير السام دون أن یتدم له أي 
تعویضات أو مكاسب آخری خسارچ حدود ما هو متصوص عليه ب المقد. ولا پیدو أن هناك 
أي حاجة حقيقية لإغراء pall‏ السام ذي الأداء التواضع مبرشوة مجزية. كي ينزل عن 
عرشے. وبالإضافة إلى ذلك فان الرسالة الثي بقدمها مجلس الإدارة عبر عطاءات الرحيل 
الحاتیة تلك من شأنها أن تضيف من حوافز all‏ العام القادم لرقع سویة الأداء.. 


وباققابل ضبن تلك اتمطاءات يمكن تقسیرها بكل و وح إذا ما قبا بحفيقة سلطة. 
الجهاز التتفيذي على مجفسي الإدارة. أولاً: بعضي أعضاء pitt‏ على الأقل جد بتخذون 
Dota Le‏ له اكدبر السام حتی لو ثبثت مسؤوليته عن ضع ف أداء الشركة. ولذلك 
فقد بكون من الضروري تشجیع الدپر العام على تقديم استفالته وم آو علی الال غناء 
ترتیبسات الإقالة بمزيد من العروض السطية بنية اننزاع موافقة واش ك الأعضاء باستوب 
الطيف. وعندما يشكل واشك الأعضاء البية أعضاء المجلس لن یکین سن الممكن تيور 


5 12 
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الدیر العام دون تقديم رزمة مفرية من عطاءات الرحیل المجانية. وحتی عندما يشكل حلفا 
yal‏ العام أققیة لا مجلس الإدارة فانم بظلون قادرين على تحويل عملية استبد ال اللدپر 
العام إلى موضوع خلا لا سیب لز انیم لجلس الكثير من المضايقات. وأعضاء الجلس 
الأخرون سوف يرغبون على القائب te‏ احتدام النزاج عبر إظهار المزيد من السخاء 
بلا تعامثهم مع المدير المام المفادر. وه جميع الأحوال فان المطاءات الجائیة المقدمة للمدير 
السام المقادر تعمل هذا عمل ipe‏ ضمان تماون حلضاء اكدير المام يف المجلس أو 
الفرض إضعاف ممائمٹھم۔ 

yin Lift‏ أعضاء الجلس ال غيين © نفهير اللدير لام قد a Li‏ تحلية ضلتھم 
بهدية ثمينة يقدمونها للمدير الفادر. إنهم قد يرغبون 4 تخقيف الشصور بالائز عاج أو 
حتی بالذنب الذي قد يراودهم لدضهم زميلهم رقائد هم خارج بوابة الشركة. وقد مرغبون 
Lace A‏ ادير المقادر أو مواساته. وڈ التعبیر عن امتننهم ورفاٹھم, ais‏ أیضا A‏ 
الظهور بعظھر أكثر جاذبية أو على AN‏ بمظهر آقل خطورة أعين مديري الشر کات 
الأخرى الذین قد پجیلین النظر بحثا عن اعضاء خارجيين لجالس إدارة شركاتهم. 

إن القاعصدة التي تقوم عليها جميع هذه النقسيرات نتجسد بيساطة بل علاقة بين الدیر 
المام وأعضاء مجلس الإدارة تختلف جذریا عن تلك التي يرسمها فنا نموذج مطال الذراع۔ 
وحقيقة أن رزمة عطاءات ممع السلامة. المجانية يتم تمويها من أكياس حملة الأسهم نسول 
على أعضاء الجلس إظهار مزيد من Mal‏ والسضاء بذ ثاملهم مع p yl‏ ولا ae‏ 
آنهم لايتحملون شضصیا بذ ذلك كله إلا کفة زهپدة لا تستحق الذكر . 

من الهم أن نشير هنا إلى أن المطاءات المجائية القدمة للمدہر العام الفادر قد تصب 
Ll‏ اما سلمنا بسلظة امديرين ln‏ واقمة. 4 مصلحة as‏ الأسهم. بالنظر 
إلى ولاه الكثيرين من أعضاء المجلس للمدير العام فان تقديم سکرۃ من هذا القبیل قد 
بكون ضروريا لاستمالة غالبية أعضاء الجلس إلى تأيهد فکرۃ اسب دال الدیر ذي الأداء 
الضمبف. وعطادات الرحيل المجائية تقبد السهمین :3 هذه الحائة طالما أن رحبل الدپر 
اقصر سوف يسهم .3 تعظیم قيمة رأس لال اسهم بأكثر من ABR‏ العطاءاتہ غير 
أن الهم. بالنسية لوشوعنا ب هذ الفصل. هو أن سهاسة خطاءات ممع السلا مة» المجائية. 
هکس بیساطة سلطة الدیرین على أمضاء مجالس الإدا 
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عند حيازة الشركة من قبل شركة آخری 

Sad‏ حيازة شركة من قبل آخری یحصل مدير الشركة المستهدفة عادة على مکاسب. 
مرتيطة ay‏ السیازۃ خارجة عن نطاق التمويضات اتنصوص علبھا لا عقدء. وعطاءات 
الحيازة الجانية يمكن أن تأخذ MEE‏ عديدة كتقديم cla‏ التقدية الخاصة. آو إقرار 
زيادات مجزية على القيمة المتفق علیها لظلة الهبوط الدعبیةء۔ Say‏ نجد أن مجلس 
إدارةيو !اس ویست على سيول الثال قد صرت لصالح دعم مظلة الهبوط الذهبية القدمة 
اللمديير السام سول ترجهلو Mai‏ شدرت آنذاك بنحو46 مليون 5 لك قبل إقرار حيازة 
الشركة من قبل كويست كومهونهكهشنس بمدة وجيزة*. تبين دراسة قام بها جي هارتزل 
,أوظد و دیقید برماك أن مجلس إدارة الشركة المستهدفة قد عمد بو 27 بالثقامن 
عملیسات الحيازة إلى تدیم هدية نقدية خاصة إلى المدير المام ساعة إقرار اللوافقة على 
عمفية الضم. كلك فقد أقر الجلس ج123 ly‏ من حالات الضم الثي کان فا مدير عام 
الشركة الستھدقة يتمتع بعظلة حموط هبهة زيادة مجزية على القيمة النقدیة امتضمنة با 
المظلة التهبية ادى تصديقه علی عملهة Fai‏ 


إن الحجتين اللتين كنا قد ستناهما لتفسير عطاءات الرحيل المجانية تنسحبان بصورة 
مشابهة Lig‏ على حالة عطاءات الضم المجائية. أولً: بض آعضاء الجلس قد لا يؤيدون 
عملية الضم إلا إذا حظیت بمباركة المدبر العام أو على الأقل إذا إكرام هذا الأخير 
بعطاءات تليق بمرشه الذي يضحي به. وعندما يشكل هؤلاء الأعض اء الأغلبية فان تزيين 
عملية الضم ا عيني الدیر العام تصبح أمراً ضرورياً لإنجاج الصفشة. وحتي اذا كان 
act‏ لا يشكدون AI‏ مجلس فان الررغية ie‏ الوا جهات قد تکون کافیة داقع 
الأغلبية إلى تظيف رحيل الد پر المام النبثق من هماية الضم بطيقة من السكر عبر بعض 
move‏ 


ثانياً: حتی لو کان اتجلمس ly‏ مستعداً للتصديق على عملي ة الضم دون أي معاملة. 
خاصة للمدير المام ja‏ أعضاء الجلس قد يفضئون إكرام a‏ المام برزمة من عطاء ات 
ممع السلامةء انیم انم قد برغبون ب محاباۃ الدیر العام الموشك على خسارة منصیه 


laa 


Ep 


بفعل عملية الاستيلاء العدوائي للأسباب ذاتها الثي تدهم إلى تقديم الکاسب تلمدیر 
المام الف ادر بل الإقالة. شر Mos‏ رون بمشاعر الولاء والامتنان وبموامل الصراقة. أو 
یحاولون تضفيف ما پشمرون به من حرج بسبب مواففتهم على تخليصى الدیر العام من 
سلطة متصبه. ونا كان أعضاه 1اجشی لا یتحملون أتنسهم إلا جزءأ مهملا من تکالیف تلد 
العملاءات. َإتهم بطبيعة الحال ئن يترددوا كثيراً بذ إقرارها. 


ندر الإشارة هنا إلى أن قیود اتسخط غالبا ما تكون فضفاضة نسبيا 4 ظل الظروف 
الخاصة المرتيطة بسلیات ضع الشرکات. الأمر الذي یسمج للمدير المام ومجلس الإدارة 
.الشركة الستھدضة بتمرير عطاءات مجانية تقوق بوضوح سا کان من المکن تمريره ل2 
الأحوال المادية. وعادة ما یسٹی Aten‏ الأسهم 4 الشركة المستهدفة علاوة مجزية SP‏ 
سمر السوق اقتضمن لا العرض البدئي. الأمر التي يضمف بطبيعة المال من ميلهم إلى 
التابمة وائنقیق والانتقاد نیما بخص الترتببات المالية التي بقرها مجلس إدارة الشركة لا 
ساعاته الآخيرة. يضاف إلى ذلك آن أعضاء مجلمس الإدارة بذ الشركة الجارية حیازتها 
والموشكة على خسارة استقلالها لیسوا معثيين كثيراً بردود أقاعل حملة الأسهم. لأنهم 
جمیصا سیتسرون مواقمهم يطبيعة الحال. ونذلك فان المطاءات الكجاتية المقدمة للمدیر 
العام ب سياق عملية الضم لن تثير على الغالب إلا قدراً محدوداً من السعقط. وذ لك السخط 
لن پترتب عليه ال قدر قلیل من الكئفة بالنسبة للمدبر العام ومجلس الإدارة. 


من جدید نود أن نوضچھنا أنتقديم المطاءات المجانية للمدير المام الشركة الممتهدظة 

daas‏ السيازة قر یمود بالفائدة على حملة الأسهم. إذا ما سلمنا بسلطة الدبرین كحقيقة. 
ولقمة. إذا كانت سکاکر التعلبة من هذ القبيل أمرأ شر وريا من أجل انتزاع موافقة الجاس 
على عملية الضم Au‏ فصب حملة الأسهم أن یتم الأمران. cda‏ الجانية والضم. 
من الايتم اي منهما. ولذلك فإن إعاقة تقدیم مثل تلك المطاءات لايمكن عدها آم 
مرغوياً به. إذا ما قیلنا بحشيقة نقوذ pell‏ وسلطتهم على مجاتس الإدارة. ومع ذلك نود 
أن تذكر هنا مرة أخرى أن لانقطة الأهم بالنسية الوضوعنا لهذا الفصل إتما تكمن ب أن 
S illata‏ ِضاقیاً بؤکد سلطة اقدیرین على acl‏ مجالس الإدارة. 
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السكاكر اتقدمة من قبل الشركة الشارية. 

بالإضاقة إلى الکاسب القدمة لهم من مجالسس إدارة شركاتهم ان مديري الشرکات. 
الجارية حيازتها كثيراً ما يحصلين على مکاسب مجزیة من الشر کات الشارية أيضاً. riu‏ 
لیس هناك من عقد أو اتفاق يلرم الشركة الشارية بنقديم أي عطاءات مدير عام الشركة 
المستهدفة. لكنها كثيراً ما تقمل aT)‏ والسیب بسيط وواضح: تمویض آولئلد الد رين عن 
مناصبهم يسمع للشركة الشارية بالمضي قدماً ب عملية الحيازة أو بإثمام الصفقة ضمن 
شروط أكثر يسرا. 

علي سبهل المشال عندما كانت شرکة ام سي أي تتقاوض مع شركة برينيئس تهلي. 
کومیونیکیشنسی ( بي تې) A,‏ العام 1996 حسول عرض | القدم من الأخهرة للأولى 
عمد رئيس إم سے أي تیموٹي ف. برايس. إلى الثنسيق بش أن تضمين صققة الشراء Vis‏ 
مقدارہ 170 مليون 5 تدقعه شركة بي لي ۰ كتمويضي احتباس, لرئيس !م سي آي وبمض من 
کار اقدیرین فبها". وافرار تمریضس الاحتياس هذا لم يكن pe‏ بإبرام الصفقة وفل 
الشروط الأصلية التفق علبها بين الطرفين. وهک‌ذا. عندما عمدت بي ثي إلى خنض قهمة. 
عرضها Ja ze‏ 20 انث سارع برايس إلى الوافقة Ua na‏ حملة الأسهم بان السمر 
الجديد يجسد ٠اتماقاً‏ من انطراز أربج - تربح بين الشركتين». ولا النهاية دخلٹ BS ph‏ 
uA‏ شركة وورد كوم على الخط. وقدمت عرضاً مناض) تمکفت بموجبه من حيازة ام 
سي آي. ولكن لیس قبل أن تواقق بدورها على صرف مکافأت احتباس مجزية للمدير العام 
وكبار الدیرین التتفيذيين ب ام سي آي۔ 


آحد مشاهير السامین الضليمين اشوین الاتدماج والحيازة آقاد ‏ مقابلة آجرتها ممه 
صحیفة تيويورك ٹایمز بالمشهد الآتي: «كثيراً ما کنا نقصد إدارة إحدى الشركات بهدف 
التتسيق لصفقة حيازة ونضطر إكى الوقوف أمام الیاب إلى أن یئم الاتفاق أو على ٹرٹوبات 
التمويض ات وتمهر تك الترتیبات بالخائم والنوقيع ويتم لیم | إلى إدارة الشركة فد 
وصف متام آخر ذلك الوضسع هلى النحو ur‏ الأوساط العامة تسن مدعوون إلى 
أن نطدق على تلك العطاءات اسم «مکافات الاحتباس: یا حقيقة الأمر فان تقدیم تلك 


Ep 


السگاءات یجسد ب كثير من الأحيان السبيل الأوحد لإبرام الصفقة. id‏ بيساطة بر: 
bile ly‏ یکین التقاوض حول تلك الرشوة جزءا لا یتجزا من مهام الموكلة إل glace‏ 


وقد عمد هارتزل وأوفند وير ماك إلى دراسة سياسة سكاكر القم المقدمة من قبل 
الشركات الشارية على نحو أكثر متهجية. وقد وجدوا عبر رصدهم 311 عبلية حبازة على 
مستوی الشرکات الكبيرة تم إبرامها بين المام 1995 والمام 9 الدیرین امین 
الشركات السنهدفة قد يرضون بمكاقات ضم متواضمة تسیباً مقابل الحصول على وعود 
من الشركات الشارية بتمبينه م ب مراتب متقدمة بين صفوف الجهاز التتفيذي بعد UL‏ 
عملي ة السبازة”. كذلك ف إن دراسة آخری قامت بها جولي وولف وترگ زت حول : 
الاندماج التي كان طرفاها شر كتين من الحجم نقسه أثناء النسمینیاء pom‏ 
أن الدیرین المامين 402 حالة من الات التقاوض حول عمفیة الاندماج كانوا مستمدین 
المقايضة تمويضات الضم المجزية بمواقع تنفيذية متقدمة 4 الشركة الجديدة". 

إن استعداد الشركات الشارية لتقديم عطاءات مجزية مدبري الشركات المستهدظة يقد م 
إضافياً على سالطة الدیرین وتفوذهم. o‏ لنفوة الدیرین العامين إل مجالس الإدارة 
,بعقدور أحبهم أن يدقع بالجلسی إلى رفض عروض الضم التي قد تضر پمصالحه. 
الشخصية حتى تو كاتت مجزية بالتسبة لحملة الأسهم. وعلى المكس من ذللد فان بمقدور 
أحدهم ad‏ أن يدفع با مجلس إلى قبول عروض الضم التي تخدم مصائحه الشخصية. 
حتى لولم نكن تصب 4 مصلحة حملة الأسهم. وبالنظر إلى سلطة المديرين تلك فان 
التعامل بسخاء مع مدبري الشرکات المستهدفة يمب 1 كثير من الأحيان #(خدمة مصالح 
mom‏ 


عتدما يتقاعد المدير العام 


lang‏ تعمد الإدارة إلى تقدیم الکاسب المجانية للمدير العام الذي يقر أن يتقاعد 
جيب تقدمه 3 السن أولأسباب شخصية آخری. وذلك حتى ا الحالات التي بحصل 
ها الدير التتاعد على استحقاقات تقاعدية شخمل يموجب أحكام العقد الیرم بينه وبين 
الشركة على سبيل JL‏ 4 عام 999 حين كانت السوق عموما ۓ صعود وآسمار آسهم. 


نا 


audi =‏ ساعة رل 


إيستمان كوداك ا هبوط. قدمت کردالد لمديرها المتقاعد lige‏ نقديا قدره 2.5 ملهون 5 
عدیةوداع تقدي رأ لفضله فیما يضصي الأداء الالي للشركة"'. وڈ المام 2000 تلقي جاك 
ویلشی. مدیسر عام شركة جي اي هدية تتاعد تضمنت 3 ملايين من خیارات آسهم الشركة 
قدرت قيمتها أنذاك بنسو20 ملیون 5 P‏ 

وهداها ممع السلامة, التقاعدية تأخذ أحباتاً اش RC‏ أكثر دهاء. أحد السیل التبم 
لتعظيم قيمة المطاءات المقدمة كلمديرين التقاعدین يمر عبر تعديلات الدقائق الأخيرة 
التي بد خلها مجلس على برنامج انمویضات التقاعدية قبیل مادرة ادير العام منصبه. 
وعلى سبیل المثال لدی تقاعد تیریئس موري مدير عام المؤسسة المالبة فلیت بوسطن. عمد 
مجلس إدارة المؤسسة إلى إدخال بمضس التمدپلات إلى برنامج تعویضاته التقاعدية أدث 
إلى مضاعفة استحقاقانه السئوية أكثر من مرئين. وضق أحكام البرنامع الأصلي پتوم. 
ساب تعويض التقاعد السنوي على قاعدة وسطي المرتب السنوي UNC‏ على دی 
ly a‏ الخمس السابقة التقاعد, أما صيفة الحساب المدلةفتضوم على قاعده وسطي 
التمویضات السنوية الخاشمة للضرییة على مدي السنوات الثلاث التي بلقت فيها age‏ 
اللدير العام قيمتها المظمى. وقد ثم نمریف التمويضات الخاشصة للضرییة بيت تشمل 
ٹیس فقط اذرتب الستوي والمكاقات. وانما فيضا الأرباح ترتبة على استخدام خهارات 
الأسهم. وعائدات مبيمات الأسهم القيدة الستسفة. وكذلك أيضاً مض التمريضات Agi‏ 
الستحقة الدع قبيل التقاعد. وبا الحصلة فند قاد انس الد خل ا الفحظات الأخيرة على 
برنامج التعویضات التقاعدیة إلى تضخيسم فيمة تمويض تقاعد موري السنوي من نعو 2.7 
عليون 5 إلى نسو5.8 مليون 5 . ورد علي ذلك التمدیل أشار أحد المحللين السرهيين به 
برودنتشل سيكيوريتيس إلى أن آداء أسهم فليت بوسطن چ عهد موري قد ظل «دون الوسط 
على امتداد عقد کامل من الزمن+وتساءل en‏ «ما الاي حدث كي تقدم الشركة وري 
الآن مثل هذه الهبية Sigg‏ 


إحدى D‏ للهمة لعملهة لمزيز المكاسب التقاعدية. من منظور مجلس الإدارة والدیر 
الام الموشك على التتاعد. لكمن نها أل انکشافاً على الأرساط العامة من المطاءات 
الالية ا لكاة القيمة. وكما سوف تناقش یل الفصل 5ا. قبالرغم من أن الشركات Ag‏ 


= than i 


بإشهار الصيفة التي a‏ حساب الکاسب التقاعدية ضمن أرشيفها الإلكتروني لاک 
عيش الأوراق والأسواق AI‏ في ليست مضضرۃ إلى النصریح عن القيمة التقدية لك 


التي یفترض أن تقدم حرضاً Soa‏ لينية تمويضات المديرين. الأمر الذي يقلل كثيراً من 
درجة انكشاف تلك المكاسب على الأوساط المامة ويساعد على إخفانها عن أعين المر اقيين 
الخارجيين. بے حالة بنك ظيت بوسطن۔ على سبيل المثال. لم يطلب من البتلد اشهار القيمة. 
النقدية الترتبة على التعديلات التي ا على برنامع تمویضات موري ھاعدیة Ar‏ 
الحقیة ةف إن البنك ثم یمان عن تلك القيمة ). وام تكن تنم اليوم أن تلك 
1.ڈ ملیون 5 ولا أن إحدى الصحف قد عصدت. :2 خطوة غير اعتهادية, إلى توكيل أحد 


إن عقود الديرين تضمن لهم بطييمة الحال مكاسب تقاعدية كبيرة. وسياسة إدخال 
الزيادات على تلك الكاسب الشخمة لا عندما يتقاعد ادير السام لاثمكس على 
الإطلاق منماق BLY‏ على مطال النراع. وسوف تطرج لاح تسالات جذرية حول چدوی 
دخول الشركات إل ممترك تقدیم التمويضات التفاعدية المد يرين بدلا من أن تشجعهم على 
أن يدخروا بأنقسهم ترحلة التقاعد۔ أم بالنسبة لوضوعفا 4 هذا القصل فان اهتمامنا 
ينصب على الهد ليا التي نقد مها الشر کات للديريها المامین ساعة الرحيل. قد تھب البعض 
إلى الزعم بان الأمل بهدية تقاعد مجزية من شانه أن يمن الديرين حافزاً إضافيا لتقديم 
ul‏ افضل donot‏ توليهم قيادة شركاتهم. غير أن من الصمب أن نجد Vents Site‏ 
برجم A‏ هدايا التقاعد تلك مقابل M‏ خطط الخيارات والمكافأت اللصممة بعتاية یما 
يضمن الظاسب بين الكافاة وال 


هدايا التقاعد الضخمة بسهل فهمها على ضوء العلاقات الشخصية الني تربط يجن 
أعضاء مجلس الإدارة والمدبرين العامين الفادرین۔ ریما برعب أعضاء dall‏ با استشار 
فرصتهم الأخيرة لتقديم عدية ثمينة للمدير العام قبل رحيله. لوپ التعبير عن نقدیرهم. 
لعلاقات الزمانة التي جمعت بينهم وبين مديرهم. آوعن امتناتهم لم قدمه لهم لثناء مدظ 
ولایشه. وعلى حد تمبير أحد مستشاري التمويضات فإن العقود الاسنشارية التي کی راما 
تقد مها الشركات لديريها اكتقاعدين .تتصل برد الجميل عن Jd‏ من الماضيء أكثر من 


مس وو ep‏ 


صفتها الز موسة بخدمات مستقيلية Us.‏ كانت تكاليف تلك المطاءات الإضاقية على 
اختلاف أتواعها تقع بالدرجة الأولى على کاهل حملة الأسهم ولا بتحمل منها أعضاء ائجلس 
آنقسو ما حقيقة الأمر إلا النزر اليسير. ان هل لا يجدون حرجا ب إرسال رسائل 
الوهاء والامتان تاه التي ترضي نوازعهم الشخصيةر 


إنها الفرصة الأخيرة. 

de‏ جميع الحالات الثي أتينا على مناقشتها -!قالة ابر السام أو حبازة الشركة من 
قبل شركة أخرى. أو تقاعد path‏ المام- هنالك عامل مشترك يزيد من اتدهاع المدير الام 
وراء المطاءات المجانية ومن استعداد اتجٹی لتقديم تلك المطاءات. هذا العامل هو طابع 
الجولة الختامية الذي بفرض نفسه على الموقف: ب كل من تلك الحالات يقف المدير العام 
على بوابة الشركة مثأهباً نلرحیل. ويل واحدة من تلك الحالاث -حبازة الشركة من قبل 
شركة أخرى- يجب على أعضاء الجٹس آن يستعدو بدورهم Lad‏ لخادرة الشركة. ولئلد 
فيس لديهم بذ الأمر ما یخسروته إلا القليل Mii‏ 


إن الدیر pa‏ طالا pa‏ مستفظ بموقمه. يشم age‏ أن بعش دوره أن پستطدم نقودھ 
وسلطته على المجلس للظفر يثرتيبات مصابية 1 استقهل. کال فان أعضاء المجلس یدر کون 
بدورهم أن أمامهم الزید من الفرصى لكاظأة مديرهم العام. لکن الشرف RC‏ 
الذي يفرش نفسه مع الرحيل الوشيك للمدیر -سواء كان ذلك بعل استقالة هرضت على 
المدير, أو بفمل حيازة الشركة من قبل أخرى. أو ببساطة بفعل التقاعد الطوعي- يضع 
كلا الطرظين. المدبر lly‏ أمام خبار الفرصة الأخيرة: «الأن رالا قضد هات الأوان». 
إن الدیرین العامين لدبم والحالة هدم أسباب جمة لانتزاع المكاسب الجائیة بكل شراسة 
ولتحویل أرصدتهم دی أعضاء الجلس من الصد AM‏ والاحسترام والولاء بأكملها إلى قيمة. 
انقدبة. وبصورۃ مشابهة فإن أعضاء اللجلس يدركين بدورهم أن ذلك هو المطلب الأخير 
لكديرهم والفرصة الأخيرة التاحة أمامهم لإكرامه ببحض المكاسب الالية الضضمة. وعتدما 
یقضون أمام الخيار بين «الآن وحخوات الأوان». فان الكثيرين من أعضاء المجلس ير جحون 
خیار «الآنء ويوافتون على منج الدیر الغادر رزمة من عطاءات ممع Oed‏ الذهبية. 


ا 


8( الکاسب التقاعدیھ 


سیارۃ واحدة ماركة قورد 4 السنة مع إعكانية شراه أكثر من سيارة بسعر مخض: 
استشارات مجائية ‏ التخطيط المالي؛ مكشب مدير با میشی إدارة الشركة ممع 
الخدمات الإدارية aj SU‏ إطلاق منم دراسية باسمه الشخصي © المؤسسة 
التعنيمية التي يختارها؛ وراتب تقاعدي قدرہ 1.27 مفیون 5 سنوی 
p!‏ 
p‏ 
الشرئه مجلة وول ستريت a age‏ 2002. 


من آعم السمات التي تغلب على المشهد العام لتضاريس نعويضات المديرين سمتا التمويه 
والتموضر. ومن الواضج أن لدى مصممي خطط تويضات الدیرین حوافز قوية تدفمهم 
إلى إخقاء الحجم الكلي للتمويضات التي يتقاضاها المدبرون. وک لك إلى تمويه اللدى الذي 
ومسل إليه ابتماد شکل وآلية تلك التعويضات عن الشكل والآلية اللذين يخدمان الصلحة 
الحقیقیة تحملة الأسهم بالوجه الأمثل. 


مع تشديد القواتين التي تلزم الشركات الإفصاح عن مرتبات مدير بها ومكاهأتهم 
والتعویضات طویلة الأجل التي يتقاضونها. لجأت الشركات على نسو عتزاید إلى إعانات 
وتمويضات ما بعد التقاعد سبیاڈ لتقديم شال للمديرين. بسح هذا النوع من sl‏ 
الإعانات والتمويضات للشركاك بن تمنح مديريها حجماً كبيراً من الأجر غير امرتبيد 
ہالأداء وبطريقة أقل شفافية من اتواع التمويضات الأخرى. كامرتبات السنوية على سبیل 
الثال. تلجأ الشركات إلى تقديم إعانات ما بعد التقاعد لديريها عبر أریع قنوات رئيسة هي 
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اللماشات التقاعدية. التمويضات المؤجلة. هبات ما بست التقاهد. ومقود الخدمات 
الاستشارية الضمونة. 


قبل الشروع به مناقشا كل من هذه القنوات على dam‏ تجدر الإشارة إلى سمثين ین 
مشت رين هيما ہین هذه القنواث جمیمها. السمة الأولى تمشل پا أن أسلوب انٹھاج هذه 
اقضوات مع المديرين بخشف QS‏ عن لوب السذي تلجا إليه الشسركات لنح تعویضاتھا: 
Ml‏ موظفيها الماديين. ضلي الرخم من آن الشركات عامة تمنع موظنیها asa‏ ایض 
مماشان تقاعدية ولمویضات مؤجلة علی سبيل LN‏ إلا أنها لاتمنحهم تلك الماشات. 
والتعويضات إلا إلى الد الذي پسمسج لها بالاستقسادة من الإعضاء الضرييسي. إن هه 
الطريقة Jalal‏ مع ثمويضياث Aag‏ الموظفين الماد بين اي نهجها Valli A‏ 
Jat‏ على أنه ا gd‏ الإعفاء الضريبي لا تبقی اللماشاث التقامدية والشویضات الؤجلة. 
ذات جسدوي. علي الرغم سن ذلك فان الجزء pP‏ من تمويضسات ا مده رين لا متمتع ins‏ 
هذا الإعفاء الضريبي. فضالا عن ذلك . ومماشاذ مع رأي المختصين DR‏ إن لتمريضات 
البیئیة غير النفدية ليست مجدیة اقتصاديا. نري الشر کات هموما أن لا جا إلى مع 
موظفيها التقاهدين العاديين تنطية لبعضى تفقاتهم الاسٹھلا کید الخاصة. غير ُٹھا تمنع 
مديريهسا تام يسن من الصف الأول نبا کی من ساد النفقات. من جهة آخری۔ مع 
أن الشركاك Ma‏ بذ بمض الأحبان مع موظفيها التقاعدين بعقود استشاریة إذا ما دمت 
الحاجة إلى < للد . غير أنها لا تضمن أجوراً استشارية مدي السياة إلا لشريحة الد يرين دون 
سواها من شرائع الوظفين الماديين. 

أما السمة الثاتیة الشتركة غیما بون فتوات منج الشویضات للسدیرین فتتمشل لا أنها Ae‏ 
مجمٹھا تسمح بمنح المديرين مبائغ Mile‏ من الثمويضات بون Glas)‏ بأد انهم. فالشر کاث. 
كسا سنری لاحقا. لیست aja‏ بالإقصاح عن فيمة الأموال النقولة عبر هذه التتواث 
مالطربنة ذاتها التي يجب الإفصاج فبھا عن قبمة التمويضات الأخرى القدمة للمدي رين 
- كالمرتيسات والکافات وخیارات الأسهم على سبيل المثكل. !ذأ Cat‏ القول: إن المكاسب 
التقاعدبة تشكل ما يمكن تسمينه «مكاسب مسروقة,) . ویالفصل قالحجم المعلن وسائ 
الاعلام فد التمويضات والسلیسات الني ينطلق منها خبراء الاقتحساد الاتي با بسوثهم 


m 
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حول سویات تمويضات الدبرین لا تتضمن القيسم الضخمة التي يتم تیا مبر نوات 
اللكاسب التقاعدیق 


المعاشات التقاعدیۃ 


aai‏ التقاعد عدأ کر من العمال والوظفين وتدفع لهم مماشات تقاعدیة 
بشراشح متعددة بعد انتهاء خدمتهم. وب الوهلة الأولى يبدو من البدبهي أن تدفع الشركات 
piat‏ أيضا معاشات تقاعدیة آسوة بسواهم من الولفی الآخرين. غير أن نظرة فاحصة 
إلى اللوتصوع ستشیر تساؤلات جدية حول سا إذا كان هذا الاستخدام ll‏ فيه للمعاش 
التقاعدي بوسفه وجه من وجوه التمويض بتفق فعا مع آسس التفاوض على مطال الذراع.. 


الفروق بون صناديق تقاعد الدیرین وصناديق التقاعد النظامیة 

إن غالبية صناديق التقاعد العتمدة للموظفين الماديين يجري تصميمها بحيث تكون 
مؤهلة للاستقادة العظمی من معدلات pa‏ التفضيلة. فالشركة من جهتها Miei‏ 
من الخقضى الضريبي على البائغ الشي تدضھا لصندوق تقاعد اللوظلفين - وهو الخفض 
الضرييسي عينه الذي كانت ستحصل عليه یل حال دقعت تلك UL‏ للموظفين مباشرة على 
صورة مرتبات وأجور. أما انولفون فلا يد ضون أي ضريبة دخل على أموال صندوق التقاعد 
حشی بتقاعدوا ويبدؤوا بتي معاشاتھم التظاعدية من pil‏ الوقت ذانه تستثمر 
الشركة أموال الصتدوق استثماراً معفي من الضرائب. فلا الشركة ولا الموظفون بدضعون 
أي ضرائب على إيرادات أموال الصندوق. فصنادیق تقاعد الموظف ين الماديين ادا تقدم 
للموظفین مکاسب ضریبیة دون أن تتقل كاهل الشرکات باي تكاليف إضافية.3 


الو كانت سٹادیق التقاعد التظامية اللؤهلة هذه تفي بالغرض. للج أت إليها مجالس 
الإدارة من أجل منح الدیرین مماشاته م التفاعدية. غير أن صتاديق التقاعر WA‏ 
ہمکٹھا أن تأخد من مجمل تمريضات الموفلفين السنوية سرى 5200000 كسم أقصى Jos‏ 
الاحتساب pa an S‏ اتواحد. فشو افترضنا على سبيل المشال أن صندوق 
التقاعد aU‏ یمشع جمیع الوظفين التقاعدين 50 بالشة من مجم وخ التعويضاك التي 
ایحصدون علبها # السنة الأخيرة من سنوات خدمتهم , فان صندوضاً كهذا لا يمكنه منج 
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المدير سوى مماش تقاعدي لا بنجاوز $100,000 كسد أقصى حٹی لو بلغ مجموع نمویضاته. 
السفة الأخيرة من سنوات خدمته ملي ون 5. هذا يهني أن الث ر كات لاتستطيع اعتماد 
صتاديق التقاعد الؤهلة وسبلة لكي تمتح مدير به ! معاشات تقاعدبة مشابهة من an‏ 
الحجم لتمويضاتهم الستوية أثناء عملهم. لذا بادر الدرد الأكبر من الشركات إلى إتشاء 
سفادیق تقاعدية تكميلية خاصة بالمديوين3. 


تختظف عدم الصناديق التقاعدية التكميفية الخاصة بالمديرين عن صناديق التقاعد. 
at‏ النظامية #انقطتين حاسمتين. تتمثل النقطة الأولى ب أن الصناديق الخاصة لا 
تحظى بمداملة ضریبیة تنضيلي ة كالصتاديق المؤهلة. فأرياج لاستثه ارات التي : 
الصناديق الخاصة لا تمض من ضربية الدخل۔ بل على الشركة أن تدضع شرییة على الدخل 
الذي يجب أن تجنيه حتی تدفع للمديرين المتقاعدين معاشاتھم التقاعدية. من 
تستحق ضريبة الدخل على أرباج الصندوق: تاو لسدول کان هت یار 
المدیر مرتبانشدیا کي يستمرها بنفسه تحسی ستوات تفاعده. لوجب عليه Riego‏ 
ائدخل على أي أرباج يجنيها من ذلك الاستثمار. جل سا تقمله صتاديق التقاعد الخاصة. 
at‏ یتمل با أنها تمفي المدبرين من بعض الأعباء الضريبية وتحجمّلها للشركات*. 

حینصا يتساوى ائوظضون والشركات 4 ممدلات الضرائب القروضة على دخولهم وإ 
قدراتیم على استشار أموالهم. تفدو صنادیق التقاعد التكبيلية الخاصة بالديرين غير 
اقادرۃ على خفض مج وع الأعباء الضريبية الفروضة على الموظفين والشر كات معا. بل 
Lg‏ مقايل كل دولار تخقضه من الأعباء الضرییة الثرنبة على الموظلف تتقل کامل الشركة 
بدولاز إضلية يزيد من أعبائها الضريبية. إذأ ويخلاف صناديق التقاعد المؤمثة فان هذه 
الصناديق الخاصة لا تستقيد ب4 اللحصلة من أي معدلات ضريبية تعضیلید؟ 

بالطبع. إن اتوضع أكثر تعقیداً على أرض الواقع معا ذ كرتا آتفا. فضي كثير من الحالات. 
ci‏ سیم کی ای at‏ افترتیة على رباع تم رف الذي يقوم یادخار 
الال واسنٹمارہ وتحقیق: الطرظين على 
تحقيق ارب اج واحد: رض على 
سییل الثال أن ضريية الدخل الفروضة على أرباح المدبسر الذي یسٹٹمر مدخراته التقاعدية. 
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بنفسه تسأوي لد الني يدضها المرہ ب3 سوق الأسهم على الاستثمار طويل الأجل ال 
A‏ وان معدى الضريبة التي تدفمھا الشركة علي الدخل الذي يجب عليها تحقبقه من أجل 
ضمان مماشات مديربها التقاعدبة بعادل ضربية دخل الشرکات البالقة 315 بالئة على مجمل 
أرباعها ہما فيها تلك التي يحققها صندوقها نتتاعدي الخاص بعديريها. من الواضع أن هذا 
الصضدوق التقاع دي الخاص ب هذه الحال ليس ذا جدوی اقتصادية من النظار الضرييي 
لأنه سيزيد من العبء الضريبي الكلي الذي سيد فعه الطرفان pati) La‏ والشركة) LD,‏ 
حال لم تحقق الشركة أرباحأ كبيرة أثناء مدة محددة ولم يكن متوقماً أن تكون ضريبة دخلها 
مرتقمة ی تلك الدة. فإن الأمر شد يبدو حینڈن tin‏ تماماً: إذ پندو نقل مدخرات التقاعد 
من عهدة اتدیر إلى مهدة الشركة أمرأً مجدیا حقأ من التظار الضريمي”. 


من ناحهة أخرى. حتى لو تساوت مصدلات ضربیة الدخل الفروضة عنس آریاح اللدير 
وأرباج الشركة, هقد تكون الأرباح التي تسققها الشركة أعلى من تلك اني بمقدور O3‏ 
أن بحققها. هالشركات الثي ثماتي صعوبة زيادة رأسمالها على سبيل الثال قد تتمتع بنسية. 
c‏ على الاستثماراث اتجديدة أعلى من معدل أرباج السوق عامة, ( من غير التوقع أن 
تون هذه هي حال الشركات التي تستطيع بسهولة أن نجه لننسها مصادر تمويل إضافية: 
إذ إنه من غهر لتق تكون تاك الشركات قد استنقد فرص الاستثمار التي تمود عليه 
بنسبة أرباح أعلى من معدل أرباج السوق). ID‏ حين تتمتع الشركة بفرص استشمار أكبر 
ريحية من السوق, يغدو من المجدي بالنسبة للطرفين أن ہوکل المدير اسٹثمار مدخراته 
التقاعدبة لشركته. شريطلة أن تتساوی ممدلات ضريبة الدخل المفروضة على آرباح D‏ 
وأرباج الشركة 


إلا آنه ما من سیب منطقي مقت يجملنا تعتقد أن استشار آموال المدير عبر شركته أصر 
مجد عموماً حثى .با غباب الخفض الضريبي. بل على العكس من ذلك .ههنالك أسباب كثيرة. 
ندضنا للاعتفاد بأنه من غير المجدي أن نستلمر الشركات مدخرات مديريها التقاعدية 4 
ال معدلات ضريية الدخل المتدئية على الاستثمارات ملويلة الأجل A AURAL‏ السوق 
عموما. ون لأمر بالغ الدلانة أن اتشركات التي تنش صناديق التقاعد التكميلية الخاصة 
يعديريها وثراها مجدية لا تنش سنادیق تقاعد مشابهة (أي غهر مؤهلة) ولاسهما يفير 


اللديرين من gelo‏ فمند ما تجد شركة ما أن إنشاء مندوق ظامدي خا بمديريها 
آمر مجم لأن إمكانات الاستٹمار التاحة أمامها أفضل من الإمكانات ااتاحة أمامهم. عليه 
أن تنظر بائئل إلى إنشاء صندوق تقاعدي خام بموظفيها الأخرين الدين برغبون بدعم. 
agen‏ التقاعدي النظامي لزع بمعاش تكميلي من مد خراتهم التقاعدية الخاصة. لکن 
حقيقة أن الشركات نادرأ ما تشن صناديق تقاعد فهر مؤملة خاصة بموظفيها غير الدیرین 
وتخص ea‏ فقط بهذا الامنباز. ندل بوضوح على أنه بذ غهاب الخفض الضريبي المنوج 
تلصنادیسن اللؤهلة. فإ إنشاء صناديق التقاهد غير lag‏ لا ہشکل وسيلة مجدية عموما 
من أجل منج التمويضات للموظفين. مع ذلك نجد أن 70 RIL‏ من کشر کات هام 2002 قد 
ضمنت لديريها صناديق تفاعدية تكميلية خاصة غير موملگ. 


أما التقملة الحاسمة AE‏ جا الاخثلاف بين الصتاديق التقاعدية Agel‏ الخاصة. 
مالديريسن وسناديق التقاعد المؤهلة النظامية للموظضین غير الدیرسن تلق باحتال 
الخسارة الذي تتمرض له الشركاث واحنسال الخسارة الذي بتمرض له الشاركون با 
الصناديق 4 كلت السالتين. ادا ما کشا منادیق st Apt ca‏ للموظفين 
الجدد من ذوي الراتب الوظيفية المتدنية علي أساس تحديد حجم إسهاماتهم. حيث تلٹزم 
t‏ دضع قهمة محددة من الال من كل مشارك كل pa‏ أما ما يحصل عليه الولف 
ga‏ تقاعده hie‏ بمدى نجاج استتسارات الصندوق. فنتاتج سو الاستثمار والضسارد 
الترتیة عثه بلحملها الوظنون بمغردهم. 


بالكقايل. فرتكز صنادیق التقاعد التكميلية الخاصة یلد رین على أساس الماشات 
AS‏ أي إنها نضمن المد يرين معاشاً ها هدیا by‏ مدی tga‏ بنض النظر عن MU‏ 
استثمار الصتاديق. فجميع اله يرين العامين السجلين يذ قاعدة البيانات إكسيكوكومب 
الخامسة بمديري الشركاك المدرجة على لائعة اس 8 بي بستفیدون من صناديق تقاعدية. 
خاصد تضمن لهم ممالا تقاهديا ثابتا”. إن هذا النرع من الصناديق التقاعدية يحمل 
سوه استثمار أموال الصناديق للشركات وحمفة أسهمها. فمهما كان أداء انشرکة سينا 
ومهما كان استثماراتها خاسرة فانها تضمن لد بر بها مماش أ تقاعديأ محدداً پتدفق إلى 
احساباتهم ما داموا ملی Medi ad‏ 


n 
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!3 كائت المساومات على مطال الذراع مع غالبیة وین تؤدي إلى ترتييات agi‏ 
التقاعدية ترتکز علي أساس تحديد حجم الإسهامات. لماذا تفر تلاك المساومات مع 
Gr goal‏ تتبجة مختلفة إلى هذا الحدة هلو كانت ثرنيبات الکاسب التقاعدیة الرٹکزۃ 
على ثبات انش التقاعدي نتيجة ضعلية المساومات على مطال الذراج لكان حري بالشركات 
أن تدم تلك الترتييات للموظفین الماديين قبل ا لدیرین! لأن الموظفين العادبين. بخلاف 
الدیریسن. غير قادرين علي ادخار بالخ كبيرة من امال, بل إنهم أحوج من المديرين إلى 
معاشات تناعدية ثابئة ومضمولة لنطي احتهاجاتهم 4 خريف ali‏ كما أنهم أقل من 
المديريسن قدرة على تحمل الخسائر الثي يمكسن أن تنتع عن سوہ الاستثمار 4 الصنادیق 
اللبنهة على ساس تحديد السهمات. وبخلاف الوظفین الماديين بوس الديرين يسهولة ب 
حال كانت صناديق تقاعدهم مبئية على أساس تحدید المسهمات أن يؤمثوا على أنقسهم 
شد خطر سوہ Ai‏ وذلك pea‏ تخصیص جزء من مرتباتھم المرتقمة جد والأرماج 
الني يجنونها من خبارات الأسهم التي يمتاكونها لشراء ما يسمى ستامیات تضمن لهم 
مرتیات سنوية ثايئة مدى Ball‏ فقسو كان لا بد سن أن تلقی ادى المجموعنين افق 
(مجموعة المديرين أو مجموعة الوظفین الماديين) تعویض ات تقاعد ية مبنية على آساس 
tl‏ التقاعدي الثابث. ضبن الساومات على مطال الذراع كانت ستحسم الأمر لصالح 
مجموعة الموظفين الماديين لا لصالح مجموعة المميرين. 


اللكاسب التموبهية. 

على الرغم من أن جدوى منح الديرين معاشات تشاعدیة ثابتة من الصنادبق التقاعدية 
التكميتية الخاصة بهم بهد كل البمد عن أن تكون واضسة, إلا أنه من الولضح جدأ أن لد 
الصنادیق نسهم 4 إخفاء جزه كبير من الأجر القدم للمدیرین غير الرتبول. بأدائهم. 

إن دضات الصتدوق التقاعدي التكميني الخاصي بالديرين تتحدد بمددستوات خیم 
الدیر وبحجم التعویضات الإجمالي الذي كان بحصل علبه ا سنة خدمته الأخيرة قبل 
تقاعده. فكلما ارتفع مرتب الدیر Ly‏ زادت سٹوات خدعته. زاد aqua‏ مماشه التقاعدي. 
بهذا يكو العاش التقاعدي الذي بدقمه هذا النوع من الصفادیق۔ مثله مگ الرتب العادي. 
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غير مرتبط بأداء المدير. بل إن المديد من الشركات عملت على تضطیم مرتبات الدبرین: 
التقلاعدي 2 عن طریق التلاعب بعدد سن وات خدمتهم. وذلك من أجل رشع قيمة معاشهم. 
التقاعدي المحسوب وفق معادلة حساب الداش شمن الصندوق؟'۔ 

على كل شركة أن تضمن بياناتها السثوية التي تصدرها a‏ جد اول تمويضاتها التي 
بجب أن نتضمن القيمة الحقیقیة بالدولار الأمريكي لكل وجه من وجود التمويضات التنوعة 
لشي يحصل عليها مديرها العام بالإضافة إلى مديريه! الأربعة الآخرين الدین بحصلون 
على أعلى آثرتبات 3 الشركة. إن هذه الأرقام التي تنشرها الشركة 4ة هذا السياق هي من 


أكثر المؤشرات وضوحا D‏ العام حول التمويضات التيیتناضاها مدیرو الشركة اذ إنها 
متاحة لوسائل الم وتجميع الهتسين الذين بفرؤون تلك الببانات السنوية ویتاہموٹھا۔ 


آیساث خبراء الاقتصاد مالي Jodi Ay‏ 


الاستشازيين الختصین 4 حقل التعويضات. 


لو كانت معاشات المديرين التقاعدیة مبنية على أساس الإسهامات الثابتة. لظهرت تلك 
الإسهامات السثوية التي تدضها الشركات لدعم حسایات مديريها 3 مشدوقهم التقاعدي 
الخاص ا جد اول تمويضاتها المملنة. لکن من أهم مهزات سناد يق التقاعد التكمياية الخاصة 
بالديرين أنها تنطي على الزبادة الستوية الثي تضاف إلى القیسة الراهفة تعاش المدبر 
التقاصدي “يسبب علاوات مرنبه الستوي وزبادة ستوات خدمته ستة ABUS‏ وتخفيها 
عن امراقبین الخارجيجن إ3 إن الشر كات ليست مجبرة على التصریح عن تلك الزهادة یا 
ae‏ تمويضاتها Al‏ لذلك فان اگراقب الخارجي الذي بتابع جد اول التمويضات تلك 
لن یری كيف تنمو حسابات cpp‏ صناديق التقاعد yl‏ الخاصة بهم. 

MAC عن دانك. وهوما بتسم بأهمية كبيرة. فان قوانين الصاح لا تلزم اش‎ Sad 
بالإفصاح عن اابائغ التي تدطعها ادیریها الراهنين به جد لول التمویضات الني تملنها.ویما‎ 
أن الدیرین التقاعدین لا يتدرجون ضمن قائمة الوظلفين الراهتين. هن الشركات غير‎ 
ملزمة بإدراج مماشاتهم 3 جداول تمويضاتها المنة. !ذأ هالقيمة الحقيقية لاسنحقاق‎ 
الديرين من سشادیق التقاعد التكميلية الخاصة بهم وافینیىة على أساس الاستحقاق‎ 


i 
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الات لا تظھر بت الكان الذي بطلع عليه الا حون ووسائل الإصلام ويجممون منه 
جل معفوماتهم حول نعويضات ا مدير ين. ولا کانٹ القيمة الحقيقية لاستحقاق المدير من 
الصندوق التقاعدي مخفیة, فان عدم ارتیاط ذلك الاستحقاق بأداء الدير سيبقى Lad‏ 
aga‏ عن الأشواء ولن يحظي بالاهتمام اللازم. 

SL‏ على سبيل Je‏ مدبراً عامأ بعمل مع شر 8 طوال عشر ستواث ومن ثم پحصل 
la.‏ معاشس تقاعدي سنوي یماد زا را مسن مجموع التمويضات التي حصل علیها 
4 السنة الأخيرة من خدمته. إن مجموع ما بحصل عليه pill‏ من معاشات تقاعدية با 
حیانسه ب مثل عيذم الال سیمادل قربا مجموع ما حصل عليه مسن تمویضات أثناء سني 
خدمته كمدير مام. لکن وبضلاف حجم الروائب والثمويضات الثي بحصل ملیهاالدیر HI‏ 
التمويضات التي يحصل عليها من صندوق تقاعدہ تبفي مخنية ولا تهر 
مطلقاً 1 جداول لنمویضات الثي تعلنها الشركة 


مدا خدمته. 


هند ما تقاعد لویس فهرستتر الدیسر مام الشركة أي بي إم علسی سبیل المثال بعد شع 
ستوات من الخدمة. استحق مماشأ تتاعد پا سنوی قد ره ۱,140.000 ابتداءٌ من سن 
التین!'. لقد فاربت القيسة الثأميتية لهذ الستاهیة مجموع ما ACID‏ السهد غهرسنتر 
کمدیر عام أضاء سئواث خد مثه الشع. وا ذي بلغ 18 ملیون 5 Lig‏ غير أن شركة آي 
بي ام لم تكن ملزمة النصریح عن تماش اكتقاعدي ند یره السابق بلا جداول تمويضاتها. 
المعلئة ولا حتی أن ند خل فیمته الحقیقیة بالدولار الأمريكي x,‏ بہاناتھا لالب 


وليسى من المستغرب أن كون برامج التفاهد التكميلية الخاصة بالمديرين قد rena‏ 
خصیصی الزيادة تعویضات الدیرین بمیدأ عن مرأى ومسمع حملة الأسه م وج 
الواقع فق نقلت تتارير سسخھة أن بعض المديريين لم پواقنوا على اعثماد اللہ الصنادیق 
التقاعدیة الخاصة إلا بمد أن حصلوا على تأکپد ات بان v Ea‏ سندفع هذ الصتدوق لن 
تمرییھا إلى ین“ 


بالطبع. ومع أن ابا من الأرقام المعبرة عن زيادة قيمة استحقاق الديرين من صتادبق 
التقاصد التكميلية الخاصة بهم قبل تقاعدھم أو من المبالخ الدقوعة لهم بعد إحالثهم على 


dae 


التناعد لا بظھر 4 جداول التمريضات العفنۂ۔إلا أن Als‏ وجود تلك الصناديق والمادلات 
الي تحكمه! بجب أن ہمان عنها ‏ التصاریج التي على الشركاث أن تقد مها لهيئة SUA‏ 
والأسواق امالية الأمريكية؟ . غير أنه من اتصعب على آي شخص لم يتلق ترهبا كايا لا 
أمور الحسابات التأمينية وامالية أن بقدر بشيء من الدقة. وانطلا قا من تلك المادلات 
a‏ مجموع البائغ التي ستدقع للمدير a‏ بهد تقاعده. أي أن بقدر اف الني 
تتكبدها الشركة من جراء منح المدير الحق بمماش تقاعدي ثایت مدى Pie‏ . وكما د کرنا 
o‏ فان الشركات غير مكزمة الإعلان هن أي نقد ير ات ثلقیمة الحقیثیة بالدولار الأمريكي 
لاستحقاق أي من مديريها أ صتدوقها التقاعدي المبني على اساس الماش التقاعدي 
الثاہٹ, ul alg‏ فهي عادة ما pa‏ عن إعلان als‏ التقديرات. dg‏ صهوبة الوصوا 


aad‏ اندراسات وایحوت التي تمری حول موضوع تمويضات الد يرين 


HI‏ رسب كثبر من الأحيان تقدیر CN‏ الكلية الستحقة لديري أي شركة. 
Mali dame‏ لدي الصندوق التقاهدي الثكميلي الذي ED‏ الشركة لهم. إن جل 
اما يجب ملى الشركة أن تصرح به هورقم واحد فقط. ألارهو البلخ الستحق ليها من 
ce‏ خطملها التقاعدیة لجمهع موظافبها الذي لبس له اعثماد مائي كاف ( أي الماشات 
التقاعدية للموظفين الثي لم تقم الشركة بنفلیٹھا ماليا عبر تخصيص أصول أو موجوداث 
اللشركة لهذا الفرض بالذات) .إن قوانين مين ممايهر الحسابات TAA‏ تقضي يان 
يجري ذكر الاستحقاقات الثرتية من صناديق التقاعد التكميلية الخاصة بالدیر بن ابد 
منضرد ومستقل عن الاستحقاقات التفاعدية لباقي Ds il‏ لذئك بوسع الشركات أن 
تصرح عن رقم واحد فقط يساوي مجسوع الاستحفاقات التي لیس لها اعنماد مالي كاف 
فض النظر عما إذا كانت تلك الاستحناقات مترتبة من صناديق التناعد Mag!‏ للموظفين 
الماديين آم من صناديق التقاهد التكميقية الخاصة بالمديرين. 

علسی الرخم من أن الشركات ضير مفزمة التصريع عما بترتب علیها من جراء صنادیق 
التقامد التكمينهة الخاصة باندیرین. إلا أن بعضس الشر کاث تبادر من تقضاء ni‏ إلى 
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التصریح عن تلك المبائغ. وبدضها مذهلة Lin‏ فضي عام 2000. على سبيل SEAN‏ سرحت. 
شركة جنوال إلكتريك بان مجموع ما بترنب عليها دفعه من مماشات تقاعدية قدیریها قد 
بلغ 1.13 مليار P‏ وئسوء الحظ لم تصرح جترال إلكتريك عن أي تفاصيل إضاهية حول 
استحقاق مديرها المام واستسقاقاث بقية مديرين الصف الأول من ذلك امبلغ الإجمالي. 
لکن الأمر الشائع الا تندم الشركات أي معلومات تفصيلية حول حصة المديرين ae‏ 
باقي الموظفين من المبلغ الإجمالي لجموع ما يترنب عليها من جراء صتاديقها التقاعدية. 


هنالك سمة إيجابهة واحدة على الأقل لصنادیق التقاعد ag!‏ للموظفين المادپمن 
يجدر ذكره ا وتمتاز بها عن صناديق التقاعد التكميلية الخاصة بالديرين. M‏ كات 
عندما تمتمد صناديق التقاعد الؤهلة يجب عليها. كشرط أساسي لكي تحصل علي معاملة: 
ضريبية تفضيلية. أن تخصص جزءا من أصولها وموجوداتها لضم ان قدرتها على دقع 
مستحشات موظفيها مسن سندوقھم التفاعدي المؤهل. أما صتاديق التقامد التكميلية. 
الخاصة بالمديرين. وبسبب كونها غير Maa‏ لنستفيد من الماملة الضريبية التفضیلیة حتى 
لو کان تمویٹھا مضمونا. فإنها لانحظي دائماً بالامتساد مالي AGI‏ لمان تمويلها. لذا 
فإن الاستحقاقات التقاعدية للمديرين معرضة لخطر عدم الدفع أكثر من الاستسقافات 
التقاعدبة للموظفين الماديين - واللافت أن الکونفرس الأمربكي يدرس جا الوقت الراهن 
تشريماً من شانه أن یضع العراقيل أمام الشركات یلا سمیھا الحثيث لحماية مديريها من 
اخطر عدم تلقيهم استعقاقاتهم التقاهدية P Ua,‏ 

إلا أن الشركات الثي كانت توا جه مصاهب ماليسة ب الماضي كانت 3 كثير من الأحیان 
تعمد إلى شراء بواليص تأمين خاصة بمداشات التقاعد أو إلى إيداع مبالغ مالية مضمونة: 
على صورة أمانات لدى جھاٹ معین أو إلى اتياذ غير ذلك من الخطوات. وذلك من 
أجل ضمان دقع مماشات تقاعد مدهرين i‏ الشرکات تحسباً حالات P ral‏ قبعید 
آحدات أيثول/سيتصبر 1008 حین ببت قورة شركات المليران على الإيفاء بالتزاماتها 
Aa‏ 3 خطر. لجأت شركة دلت ینز على سبيل A‏ نخان إجراءات وقاثية. 
الحماية مديريها”7. My‏ حجب تلك الأموال هن مديني تلك الشركات وضمان بقائها Ve‏ 
عن متناولهم سيؤدي إلى تمريض المديرين لاستحقاقا ضريبية إضافية. كانت اشر کات 
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بلا كشهر من مان تعمد إلى زيادة معاشات تقاعد Mac gp‏ شك الاستحقاقات 
Me pa‏ على نعو كامل أو جزني 22 لقد تحدثت التقارير بل العام 1991 من أن 50 شرکة 
كبري یل أمربكا قد وشمت خططا محكمة انع مديريها معاشات تقاهدبسة مضمونة مثة 
tl‏ ومن المرجح أن تكون هذه الممارسة منتشرة على نحو أوسع يكثير مما كان ممروفا. 
لأن شركات كثيرة لم تكن تقر بسيازتها لٹل هذه الخطط تفاديا للانتقاد الذي كان یمکن أن 
وجه إليها بأنها كانت تحمي مديريها من ناج وتيمات esti‏ 


التعويضات المؤجلة 

النمويضات اللؤجلة تققية أخرى تستعمل انح الدیرین میالغ طائلة من الأجر غير اقرتبط 
ہل مسظمه بآداتھم ill‏ وذاك دون إثارة الكثير من انتباہ عة لأسهم. تقدم العدید 
من الشركاث برامج وخطط تتهح للمديرين أن يتلقوا تعویضاتھم A‏ وقت لاحق؛ بل إن مض 
gel ae‏ ينزم المديرين en o‏ تلضي تمويضاتهم. أما تلك التدويضات قنمو ABI‏ مدة 
التأجيل #لقاليا وف سيخ تضعها تلك الشركات. ولا تستحق الضراتب علي مبائغ التعريضات 
dah‏ ولا علس Mol)‏ حتی موعد تلفيها. الذي عادة ما بأتي اوقت لاحق على iy‏ 
تركهم لأماکن هلهم حينها تستفید الشرکات من اقتطاع ضريبي على البالغ اندفوعة. 
وعلى الەموم ندی غالبیة کبریات الشركات برامج وخطط من هذا a‏ 264 


يمكن Lingala‏ المؤجلة أن تأخذ أشكالاً متعددة. ففي حين تکزم بمض الشر كات 
مديريهسا الڈیسن يتقاضون تمويضات ستوية یما يزيد عسن لین 5. وهسي میالع محرومة 
من الاقتطاع الضريبي وا للمادة I2‏ من قانون الإيرادات الضربییة الداخلية. أن 
يؤجلوا تلقي تمويضاتهم التي تقوق الملبون 5 إلى وقت لاحق, تعتصد شرکات أخرى خططا 
اختهارية غير ملزمة. وبدض الشركات تسمح كديريها بناجیل تثقي مرنباتهم فقط.بینما 
بمح بعضها الآخر يتأجيل تلقي تمویضاء Age‏ الأمد والأرياح التي یجنوٹھا من 
استضدام خياراتهم أو من بيع أسهمهم المقيدة أيضاً. وی كثير من الأحهان تقدم الشركات 
المدبريها اسهامات تكميلية لخملمٹھم التفاعدية MM‏ تختلف يل حجمها من شركة لأخرى. 
يشم یٹ بعضس الأحهان تحديد حجم تلك الإسهامات بلاق ارات سریة لمجالس الإدارة وی 
آحبان آخری وقل ميغ ممروفة Tus‏ 


- الكاسب هس E‏ 


تختلف خطعل الثمويضات اللإجلدة أيضأ ی كيقية , استثمار. تلك التویضات. أي پل 
d‏ انتهاء مدة التأجيل. عدد كبير من 
الشركات تضمن للديريها معدل o an‏ لموائد استثمار تلد التمويضات ( أو جداآوتی للك 
tay PN aat‏ منحت الشركات مديريها إعانات إضاقية عبر منحهم ممدلات je‏ 
استثمار أعلى من الممدلات السائدة ب السوق. فقي عام 2001 على سبیل الثال. حون كانت 
عوائد سندات الخزينة لسئة واحدة كراوج بین 3.39 بالمثة و 4.63 با 
انرون تديربهما معدل عوائد على تمويضات تقاعدهم المؤجلة بلغ2ا بالئة. 
أخرى كانت تقدم شدیر بھا الموائد السائدة ا السوق زائداً نسبة إضافية 
مصددة. فش رکه الوسنت علي سبيل الثال قدمث لدبريها مصدل عوائد استثمار لتمويضات. 
تقاعدهم Me‏ يساوي الموائد السائد لا السوق على سندات الخزينة العشر سنوات ذائدة 
Dl‏ یدرس الكونقرس 4 الوقت الراهن تشریماً بهد ف إلى منع الشركات من منج 
مديريه | مبدلات للموائد على تمويضاك Prior‏ 
السوق. وعلى الرغم من أن تمرير مثل هذا التشريع جل الکونفرس من شأنه أن يفضي على 
هذه اثیزۃ بالذات من میزات المكاسب التقاهدية اللؤجلة. إن تلك التمويضات سٹسثمر بهل 
هنع المديرين میزات مالية وتمويهية آخری كما مستري har‏ 


ضعنث شركتا 


اختلافات خط التعويضات Xie M‏ من alas‏ 1140401 

للوملة الأرلى تبدو خطط ang ag MO ei al Lang‏ 
منیا المدد الأكبر من dog‏ العاديين. لكن. كما أن صناديق التقاعد التكميلية الخاصة 
بالديرين تختلف عن صناديق النقاعد May‏ التي يستقيد منوا اللوظنون العاديون. ان 
هناك فروقا مهمة بين خطط الثمويضات اتؤجلة تي pad‏ للمديرين وخطط التعويضاث 
01) العررظة التي بستفید منها الموظفون الماديون. 

وأول تنك الضروق يتمثل 4 أن خعلط (RMON‏ ثمنح al‏ ین فرصة إيداع آموالهم لدی 
وساشل استثمار Hig‏ لکن بقض النظر عن نوع الاسنثمار فان ما يحصلون عليه من معدل 
الموائد الاستثمار قبل الخصم اتضريبي پساوي ما كانوا سیحصلون عليه بوسائل الاستثمار 
عینیسا ب4 سوق الاستثمار خارج خطمل MOI‏ لكن. وعنی الحکس من ذالك. فان ترتییات 
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خطط التعویضات الؤجلة انخاصة بالدیرین غالبا ما تضمن لهم معدلات للموائد أعلى من 
تلك االعدلات السائدة X‏ السوق۔ 


فضا عن ذلك فان خطط 1401) تتمتع بدعم ضريبي. ب حون لا یصح بالنسبة. 
الخطط التمويضات المؤجلة الخاصة بامدیرین۔ تقوم خطط OI‏ على أن يودع جزء من 
مرتب كل موظف مستفید من هذه الخطط 1 حساب خاص لا تستحق ضرائيه سوى پل 
وقت om‏ وبوسع الشركة أيضاً أن تدفع إسهاماتها الخاصة نك الحساب. وكما مي 
الحال لا صناديق التقاصد المؤهلة. Dal! ja‏ لمتراكمة ب تلك الحسابات نستثمر وتنمو 
من دون ضرائب. لا الموظف ولا الشركة یدضان أي ضريبة دخل على الموائد الناتجة عن 
.ذلك الاستثمار: الموظفون لا یدضون ضرائب لا على الحسابات ولا على المائدات إلى سین 
حصولهم على استسقاقاتهم. وبالقابل تحصل الشركة على خفض ضريبي لقاء المبالغ التي 
تدفمها على حسابات خطط 6(401) كما ثقاء البائغ التي یدضھا اللوظقون أنقسهم. fol‏ 
غإیسداع تمويضات الموظفين ب خطط HOM‏ يمكنهم من الاستقادة من تأجيل ضرائیھم 
تخسر الشركة الشفلة حقها بأ الخفض الضرييي30. 


المستحقنة دو 


بمقدور انشرکات ليم أن تقدم التمويضات الؤجلة لدیربھا عبر az‏ 4(901). غير أن 
هناك حدودً عليا للمبائغ التي يمكن نضمها سنوی على حسابات خطط 01( تفي السنة. 
الضريبة ۰2004 لم يكن بوسع موظف مشمول بخطة نظامية من خطط (۲(40) آن يؤجل 
أكثر من 513,000 من تمويضاته على مدار T a‏ ولكي تمنح الشركات مديريها فرصة. 
الاستفادة من مبالغ تتخطى هذا الحد عمدت إلى اعتماد ترتيبات التمویضات ا اؤجلة الخاصھ 
بائدیریسن خارچ إطار خطط 00401 التي تتمتع بمماملة ضريبية تفضيلية. إذا قالتمويضات 
dla‏ الخاصة بالمديرين ليست فقط غبر مبنية على خطط (EMO‏ بل إن تلد الخطط لا 
تشکل با حال من الأحوال لا 


ة الأساسية للعویضات Magi‏ الخاصة باندیرین۔ 


ay‏ الشركات لا كتفي بالإسهام بحصتها إا حسابات التمويضات المؤجلة 
الخاصة بالديرين ليجري استثمارما بعدثذ سلا ضربیة كما عي نحل بالنسبة للموظفين 
العاديين. بل إنها تحجز عملي جزءأ من أجر ER ll‏ سنة وتضمه 4 حسابه الخاص 
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وتسمح تذللہ الاب أن ينمو بممدل سنوي ثابت ومتفق عليه سلقاً. لتعود وتدفع Ae edi‏ 
وفك لاحق جميع تلك البالخ المستجزة بالإضافة إلى اتها. 

بالطبع تدفع الشركة ضريبة على اند خل الذي عليها تحقیشہ من أجل بضع عواند. 
حسابات الثمويضات المؤجلة الخاصة بمديريها. ومن ناحیة أخرى. لو كانت ab‏ التعویضاٹ 
le‏ قد دت للمدهرين وقت انتقالها e A‏ لكان استمرها السوقى ودع ضريية. 
دخل على ماتداعها. aio!‏ هي الحال مع صناديق التشاعد التكميلية الخاصة بائدہرین: 
تقوم خطط التعويضات المإجلة الخاصة بالديرين بتحريرهم من بعض أهياتهم الضرييية. 
وتحميلها للشركات لشي بد EU‏ 

Laie‏ پنساوی الوفلسون والشركات ا عمدلات الضر انب اللفروضة على دخوٹھم یه 
cod.‏ على استثمار أموالهم. تقبو خطط الشمويض اث الؤجلة الخاصة بالديرين. مها 
ذلك مثل صناديق القاعد التکمیلیة الخاصة بهم: غير قادرة على خقض مجم ابا 
الضرييية ny pitt‏ على الوظضین وائشرکات ممأ . بل إنها مقاہل كل دولاز تخفضه من 
aft‏ الضريبة ااترثیة علي الدیر نثفل کال الشركة بدولار Mele‏ يزيد من أعبائها 
الضربيية. إذأ. خطط التعريضات e‏ الخاصة eot‏ مال re‏ التقاهد 
gS‏ الخاصة بهم وعلی مکی طط 6(401) وسنادیق انا هد لها الثي يستفيد 
منھا الموظفون المادہون, لانظدم أي مكاسب شريبية حینسا يتساوي المد یرون والشركات Ae‏ 
عمدلات الضرائب المفروضة على دخولھم وه قدراتهم على استٹمار أموالهم 30 

وكماهي السال بالنسبة لصناديق التقامد التكميلية الخاصة باقديرين Lad‏ هناك 
بالطبع المديد من الحالات الثي قد تؤدي فیها خطط انمویضات Me‏ الخاصة باللد يرين. 
التي ٹخرچ من MRO dad ll‏ زيادة و تخصسان حجم اقیمة الكلية الثاحة الشركة 
واقدير معا . هقد یفرضی على دخل الدپر Jana‏ ضرييي یف عن ڈالد الذروض على 
دخل الشركة. حٹی لوتساوى كلاهما ( اي الد پر والشركة) المعبل الضريبي الفروض على 
دخلیهما.ففد تحرز الشركة فدرأ أكبر من المائدات مما يحرزم المدير (مع أن ذلك الاختمال 
ضٹیل بالنسية لنشرکات التي تمتع بقدرة كبيرة على إيجاد مصادر تمويل إضافية. كما سیق 
كنا أن رأبنا أثناء منافشتنا اوضوع صناديق التقاعد التكمهلية الخاصة بالمديرين). إلا أنه 
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ما من سبب متعلقي مقنع بجعفنا نمتقد أن تأجيل تمویضات الدهر أمر مجد لجميع الأطراف 
+ غياب الخفض الضريبي الذي تضمته الخطط هل بل على للدكس من a‏ یکون 
اله الضريبي الإض لا على کاھل الشركة أكبر من الخنض الضريبي الذي یحصل عليه 
ادير من جراء اعتماد خلط التمويضات اللؤجلة. تبكون الب الضریبي الكلي الذي بده 
eat‏ والشركة مدا للسكومة قد اژداد سيب اعتماد تلد الخطط.. 


لتفترضض على سبيل الثال مدیرا على رأس شركة مربحة فد وعدم مجلس إدارة الشركة 
بمصدل عوائد على تعویضاته المؤجلة مرتبط بأحد مؤشرات سوق الأسهم. لواستثمر الدیر 
تلك الم وا البورصة ندی أحد صناديق الاستثمار. السوق, لاضطر لدقع شريية 
دشل على عوائد ذلك الاسنٹسار بمعدل يساوي ما يدقع عادة على عاشدات رؤوس الأموال 
الندرالیة على الدی الطويل. وهو عا شد یصل پا أعفی ag‏ له !تی 15 las) Xa‏ لمطبات 
اذ حال نولت الشركة استثمار تلك الأموال -سواء با لأسهم عينها. آم 
آم حتى 4 أسهمها الخاصة- فان عوائد ذلك الاستثمار ستخضع لضريية 
دخل الشركات التي قد تصل إلى 35 Mat‏ 


اذا يبدو مستفربا أن يلجا 90 بانلة من الشركات إلى اعتماد خطط التمويضات الؤجلة 
الخاصة بالمديرين انحھم المزيد من الأجر””. وکما هي الحال بالتسبة تصفادیق التقاعد 
التكميلية الخاصة باللديرين. هتاف أسباب قوية تدشمنا للاعتقاد بان خطط التمویضات 
الؤجلة هذه ليست الصورة الأجدى قنح اكديرين التمویضات التي يستحقونها. وائه لأمر 
لاقت ua‏ أن الشركات الني تقدم لمديريها خططاً غير Majo‏ لنمويضاتهم الؤجلة الخاصة. 
۷ تدم ٹوظنیھا العادوين خططاً مماة. ولو كانت تلك الخطط الم المد يرين مجدية. 
-ولنقل لأن الشركة تملك على سبیل الثال فرص استثمار أْضل من الفرمی التاحة آمام. 
المدبرين أتفسهم- لوجب أن تكون تلك aai P‏ مجدیة Lad‏ بالتسبة لباقي الوظفين. غير 
أنه من الفادر, إن لم نقل من المستبعد نماماً. أن نجه شرکات تقدم لموظفيها غير المديرين 
بالإضافة إلى خطط 61401) Maj‏ خطط تمويضات مؤجلة وغیر مؤهلة لك التي Mean‏ 
Lea‏ هذا ما قودا إلى الاعتقاد hal‏ مقع الدیر خطة تمويضات مؤجلة وغير 
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موهد 1 نادرآ ما يؤدي لا إلى تعظیم الذيمة اخقیة للمدیر والشركة مما أي ثادرة ما يكون 
اصائحهما Aaa‏ 

الكاسب التمويهية. 

على الرغم من أن الکاسب الرجوة على سعید الجسدوى من ترتهبات مفح الدہرین 
تمويضات موجن دبد ة كل البعد عن S‏ واضحة. إلا أن ما تقدمه لاد الترثیبات: 
للمدپرین من مكاسب تموبھیة هو الأمر الأساسي. صصيح أن التمويضات الؤجلة يجب أن 
يصرح عنها 4 جداول التمويضسات. وذلك بذ العام الذي تكون فيه تل ك التمويضات قد 
منحت. إلا أن المكسب الأساسي الذي تقد مه تلك التعويضات االؤجلۃ للمديرين يكمن + أن 
عوائد نلك التعويضات -الەفیة من الضرائب التي Sl‏ كثير من الأحهان وفق ممدلات 
أعلى من مثیلاتها 4 السوق- تبقی چا منأى عن مرأى الل اقبي All‏ جھین۔ 


حتی عندما لا یکین معدل الموائد الاسمي على الثمويضات المإجلة أعلى من معدل السوق, 
فان العدل القعئي لا پجنهه المديرون من ثرثييات التمويضات المؤجئة بیقی یکل تأكهد أعلی 
مها تبدو عليه الأمور. وذلك بسبب ميزة عدم دهع المديرين لأي ضريبة علي IIS‏ الأرباج. 
فضي حين يجب على المديرين دقع ضريبة الأرباج على ما یجتونه من استثمارات خارج إطار 
ترتیبات التمویضات الؤجلة, بمتدورهم اسٹٹمار أموالهم 4 إعلار تلك الترتيبات محفیة عن 
الضرائب- على حساب الشركات التي يديرونها. :سا دام معدال الموائد الذي دنه 
ترثيبات التمويضات الؤجلة للمديرين أعثى من الصدل الصابة ( يمد احتساب الضرائب] 
الذي يستطيمون تحقيقه 4 إطار استشماراتهم الخاصة. فان الدیرین يجنون آرباحا كبهرة 
وحقيقية لاتظهر ب جسداول التمويضات Aa‏ لخد ورد بلا تترهر نشرنه صحیفة وراد 
تابمز على سبيل QUIS‏ أن رویرٹ جویزویٹا مدبر شركة كوكا کولا تمکن من استثمار مبلغ 
مليار 5 من تمويضاته اللؤجلة دون ضرائب وعلی مدى 17 Me‏ وق تولت شركة كوكا کول 
دقع بيان الحساب عير دهع ضرییة الد خل على ما جنته من أموال كانت بحاجة إلبها من أجل 
تفطية الموائد التي ضمنتھا لدیرھا روبرت جویزویتا على حساب تمويضاته Pug!‏ 
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إضاضة إلى ذلك وبینسا تندم خطط 1401) للموخلضین المادبين ge‏ تفن تلك 
افساش دق بلا سوق الأسهم آو المناديق الأخرى المتاحة عموما. فإن المديد من ترتیبات 
التمويضات M‏ التي تمنح للمدیرین تضمن لهم مدلات عوائد أعلى من السوق على تحو 
ملحوظ. قأولئك المديرون لم بحصفوا ققط على عوائد استثمارية معفاة من اقض رائب -لكن 
عشی حساب شركاتهع - بل إتهم قد حصلوا فضا عن تلد على معد لات عوائد أعلى من 
مثيلاتها لا السوق. وضوق هذا وذ الد بقيت تلك الموائد الضضمة بميدة عن RAN ANG po‏ 
الخارجيين إلى حد بعيد. 


تلز م هيئة الأوراق والأسواق لت الأمريكية الشركات بأ نيصر حوا جد اول تمويض اتهم 
al‏ عن المواشد التي يجنبها كل مدير من I Mida‏ ةا ند لام بممدل يذ 
معدل عوائد الاستشمار ‏ السوق. وبا حال ضمان عمدل ثابت لموائد التعویضات الوجلة. إن 
عبارة «قوق عمدل عوائد السوق تمتي تمریفاً all‏ الذي یفوق 120 بالثة من معدل عوائد 


بقاريخ تحدید المدل الضمون لموائد التمويضات اللؤجكة. وعبر استقلال هذا التمريف ad‏ 
المرائد الذي يقوق معدل عوائد السوق, تفت الشركات 3 بعض الأحيان من ممح مديريها 


معدلات عوائد أعلى من تلك التي بمقدورهم الحصول عليها بوسائلهم الخاصة. 
الساجة للإفساح عن تلك العواند d‏ جد اول التمویضات Adel‏ 

يعد هذا التعريف اعدل "مواد طويل "مد الذي يقوق معدل عوائد السوق. والذي: 
هيئة الأورلق والأسواق المالية. سخیاً على نحو خاص لأنه يترك اجالس الإدارة حرية اختمار 
وقت تحدید معدل ya‏ الثابت ہما یخدم مصفحة اللديرين. ضتدما ترتع معدلات عوائد 
المسوق ورؤوس الأموال اتفد رالية وتقدو أعلى من المدل اتضمون لموائد تمويضات الدیرین 
الؤجلة. تستطيع الشركات يبساطة اعتماد معدل أعلى سن افسل السابق. وما دام الال 
الجدید لموائد تعویضات المدبرين الؤجلة أقل من 120 بالتة من السمل الجديد الرتقع 
مواشد رؤوس الأموال الغدرالية. a‏ الشركات تبقى غير ملزمة التصریح عن تلك الموائد 
اجه اول تمويضات مديريها Ail‏ أما 4 حال انخفضت معدلات عوائد السوق ور ژوس 
الأموال الغدرالية. فإن بمقدور الشركات أن تستمر 4 مفح المديرين المدلات السايقة التي 


- الاب الطاسية گے 


اكت الآن ola‏ من 120 ADL‏ من ممدلات السوق. وها كان شرط الإفصساح عن الوا 
de dy‏ یعصدل الموائد السائد بذ الس وق على رژوس الأموال القدرالية وقٹ تحدید مل 
المواند المنوحة للمدير على تمويضاته اللإجلة. فإن تلك الموائد المدفوعة على حساب الدیر 
لا تظهر ب جداول التمريضات الملئة مهما اتخفضت ممدلات عوائد السوق لاتا 

أخهرا, tun‏ انعوائد الناتجة عن معدلات أعلى من العتبة اللي وضعنها ميئة الأوراق 
والأسسواق الالية. من المرجع ألا تظھر بكاملها 3 جداول التمويضات ANA‏ إذ إن الم 
التصريج تنتهي بتقاعد المديسر. على الرغع من أن المدير غالبا ما پستصر aly‏ بممدال 
alg‏ إلى ما بصد تقاعده. إن مثل هذا قیض من مكاسب ما بعد لاه -والذي 
قد باخذ حجما كبي را e‏ ۷ بظهر على الإطلاق ب جداول الثعويضات الثي ٹملٹھا الشرکات: 
آمام الرآي المام۔ 

وكسا هي الصال بالنسبة تصتاديق mera‏ 
التمويضات اللإجلة قد jaa‏ الديرون ail‏ الخسارة ب حال إعلان شركاتهم إفلاسها. 
فقي حين تلزم خملط (KHON‏ الشركات بتخصيصي جزء من أصولها وموجوداتها ووشمیا 
ا منأى عن مدينيها لضمان قدرتها على دفع مستحقات موظفيها من تلك الخعلط, 
ترتیسات التدويضات الؤجلة الخاصة باندیرین مجرد وصود مقدمة من قبل الشر كات 
للمدپرپن بأن ندهع لهم مبالغ معینة على هيثة تمويضات ب4 المستقبل. غہر أن حقوق اندیرین: 
ئا تلك البائغ لیست مضمونة کلیاً ا حال إعلان إفلاس شرکانهم. وكما هي الحال بالنسبة 
الصناديق التقاعد التكمينية الخامصة با دیرین. فان الکنفر مس بدرس اوقت الراهن 
تشريما من شانه أن بصعب على اتشركات محاولتها حماية مديريها من هذا الخطر. غير 
أن الشسركاك فد عمدت إلى الآن وی كثير من الأحيان إلى aa‏ الخملوات اللازمة Mee‏ 
مديريها من الخاطر الثي قد تحدق بهم ب حال إعلان إفلاسها. فكثير من الشر کات کات 
تجا إلى سا یسمی ,أدوات الضمان.. كش دات ALM‏ على سبيل JUAN‏ لضمان حصول 
المديرين علی تمويضاتهم اكؤجلة حتی ‏ حالات إعلان XO‏ مس. إضافة إلى ذلك دأبت. 
الشسركات ب كشير من الأحهان على مح مديريها الحق بسحب تمريضاتهم لؤجلة ‏ آي. 
وت پروته مناسبا - كما هو الحال عندما بحصلون من مصادرهم الخاصة على معلومات 


i pe 
adag i گا‎ 


نفید بان شركتهم على وشك إعلان D‏ فقبيل دخول شر Fo M‏ چرادات إھلان 
DL‏ سھا على سبيل الثال سحب مديروها عبالخ طائلة بملايجن ائدولارات من حساباتهم بل 


خطط تمويضاتهم مؤجلة. 
بالنسبة للمديريين وأصدقائهم بين أعضاء مجالسی الإدارة. فان سنادیق التقاعد 
التكميليسة الخاصة بائدہرین وإججراءاث التمويضات الؤجشة كانت على الدوام مفيدة Jag‏ 


فلقد زودتهم بأدوات عملية وفاعلة من أجل تمرهر مبائغ كبيرة من التمويضات غير الرتبطة 
سالأدا: إلى حسابانهم الخاصة. og‏ عبر سرادیب بقيت Re‏ فال قواعد التصريح الراهنة 
بعيسدة إلى حم كبير عن عيسون الرافیین الشارجيين. وکما هیر أحد المحللين الاقتصاديين 
الضتصسين ب تصميم خملل التمويضات. فان Chao‏ من ذلك المدد الكبهر من el‏ 
ثمويضاث المديرين - المماشاث التقاعدية. وصناديق التقاعد التكبيلية اتخاصة بالدیرین۔ 
والتمويضات المؤجلة. والبواتيصص التشاركية للنأمين على ue‏ المد يرهن“ لا يجيب على نحو 
pe‏ على السؤال الأساسي الذي مضادء: ما هي القيمة الضعلیة التي ينوشدها الد ير من 
مجمل هذه الخطط لدی MAS aA‏ 
هبات ما بعد التقاهد 

سد منود التمويضات الحديرين چ شير من الأحيان بسيل من الهبسات التي سیتلقوٹھا 
بصد تن عدهم. لی em‏ الثال يحصل الكثيرون منهم على حق استخدام طائرۃ الشركة. 
الخامة لیرد محمد من الساعات العام بدد ثقامدھم۔ وذاشلد بترض تلهم شخصها 
وبا بعض الأحهان بفرض تتفل أقراد أسرهم أو حٹی ضيوفهم أبضاً. yin,‏ المیرین 
قد حصلوا على gal‏ استضدام o‏ الشركة مدی الحياة ودون قید أو Na‏ ومن بون 
اٹھبات الأخرى اكني كثيراً ما ثلازم كدير ين إلى ما بعد التقام د نكر Hee‏ تخصيصهم 
بسهارات مزودة بسائقين شخصہین. وثميين مساعدين شضصيين لهم وتزويدهم بخدمات. 
التطملي ط آشالي, واهاطتهم بأنظمة الحماية النزلبة. ومنسهم عضوية الأندية الطتنة: 
وبطاقات حضور النشاطات الرياضيسة. وتخصيصهم بمکائب مجهز 2 ومسزودة بخدمات 
e a‏ ومنحهم خد مات الهالف الجوال بالجان”*. لويس قهرسنتر مدير هام ش رک 


m 


- لکلب لاع 


أي بي ام حصل لدی MLB‏ على سببل اكثال علسی حق استخدام شقق وطاثرات وسپارات 
وخدمات الحماية 'انزلية والتخطیط المالي. أما نبرينس موراي المدير العام السابق لشركة. 
ظیت بوسمن هكان من نصيبه 150 ساعة i‏ مجان بطائرة الشركة الخاصة. وسيارة 
شخصي. ومكتب خاص لا الشركة. ومساعد ين 3 ا لكتب. وخدمة ااتخطیطہ 
Alt‏ ومنظومة حماية منزلیة ایض 

ومن الوجود الأخرى نك الهبات تقديم انساعدات الخيرية لنظمة يضتارها الدیر 
اللتقاعد. فشركة بت بوسطن منحت مديرها السام موراي الحق 3 تسمیة المؤسسات 
الخيرية التي يرتثيها منسها fe‏ 1.5 ملین 5 من مخصصات الشركة للمشروعات 
Py gil‏ أما شركة دورد قوعدث مدپرها العام التقاعد ناسر بإطلاق منحة دراسية 
باسمه الشخصي 3 سس التعليمية الثي بضنارها (إضافة إلى تزویدہ يسيارة جديدة كل 
عام ويخدمات التخطيط الالي ويمكثب خاص جا مباني الشركة تین مساعد شخصي له 
على نفقة الشركة)44. 

إن الكل الحقيقية لهسته الهبسات أكبر به كثير سن الأحيان مما قد يبدو عليه الأمر 
ب الوهاة الأولى. ند على سبيل المثال حق استخدام طائرة الشركة من قبل pront!‏ 
التقاعدين لأخراضهم الشخصیة. وهي هبة واسمة الانتشار هذه الأيام. فعلى الرغم من 
أن حجم الکلف انترتبة من جراء تقديم هذه الهبة قد c‏ الوهلة الأولى محدود S‏ 
إلا آنے قد SLY‏ الواقع أبماداً ضخمة جداً. لنحٹسب ما تفه رحنة الذهاب من نیوپورك 
إلى كاليفورنيا بطاشرۃ الشركة الخاصة ومن کم الإياب بعد عدة أيام. نا كانت الطائرة. 
التي مقرها تبويورك ستعود بطاقمها إلى الساحل الشرضي بعد إيص ال المدير التقاعد 
إلى كاليقورنها. شین ما نکنه الشركة به الوا بخ کلفۃ رحلتين ذهاب أ واياباء ما يمني 
شساني عملهات انطلاق وهبوظ وعشرين ساعة هرن Lad‏ أ الحسبان لىن 
الوقود وكلقة الصيانة وأجور الهبوط 3 الم ارات والتکالیف الإضافية لطاقم الطيارة من 
علهارين ومضيقين ولا تكلفه الحوادث المرضیة وتكاليف اهتراء الملاثرۃ ( عمرها بنقص Be‏ 
کل ساعة تطيرها, والأهم من ذلك به كل عملية انطلاق أو (d qo‏ إذا آخدنا كل ذلك 
بالحسبان فإن کلف رحة al!‏ التقامد فد تبلغ نحو 550.000 بقل ua‏ . لقد وعدت 


مزودة بسا 


D ——‏ 
اشركة سيندانت مدهرها المام التقاعد هنري أر سیلفرسان بحق الالتضاع مدى الحهاة من 
طاشرۃ الشركة الخاصة أو من طائرة معائقة. متم استتجارها بألاف الدولارات ا الساعة, 
حال كانت طائرة الشركة مشنولڈڈگ 

لیسی من ale‏ الشركات تشدم عبات ما بعد التشاعد لوظفيها الماديين. وهناك منطق 
اقتحسادي مقنع بضول بتجنب تقدہم مثل هده الثمويضات المينية. فوع د الوظف بدقع مبلغ 
$10,000 سنوً فا اجور تنقلاته ب الطائرة آهل جدوى من الناحبة الاقتصائية من دقع هنا 
Lia a‏ لیتصرف به كما يشاء. Gail‏ ذلك واضج ویسیط: إذ عندما يرى لوف 
المتقاعد أن الوجه الأمثل لصرف هذا لیلخ التقدي Fay‏ السفر بالطائرة. فان دفع أجور 
a‏ ودفع امبلغ ند نکافان تماما: آما عندما یی ذلك اللوظف التقاعد. تسیب أولأخر. 
أن من الأفضل له أن بصرف ذللد یلع أو جزءأ منه على الأقل لقاء حصوله على خدمات 
آضری غير السفر بالطائرة. يكون تقديم البلغ النقدي أفضل من دضع أجور السفر: لأن دقع 
البلغ النقدي بقدم aA‏ خدمات أكثر جدوى لقاء تحمل الشركة الكلفة عينها. 


! أن تتغهر حاجات التقاعه وتتبدل مع مسرور النزمن.‎ alil من ذلك. مسن‎ Sal 
ألاتحصدد على مدی مدد لول من‎ Ml الاقتصادي بضول إن الثمويضات‎ oc 
الزصن. مع ذلك نری الشركات جا كثير من الأحهان نمثح مدبريها المامين تمويضات عينية.‎ 
علس المدي البعيد: لوهس غير ستتر مدير عسام شركة آي بي !م حلي سبيل الٹال حصل لدي‎ 
علي حق الانتفاع من طائرۃ الشركة الخاصة وسهارائها ومکاتبھا وخدماتھا ب مجال‎ eta 
على مدی هشر سنوات.‎ gl التخطيظ‎ 

ومع أن هبات ما بعد التقاعد ل يمكن اعتبارما من الوجود اقجدیة لع التمويضات 
إل أنها توفر وسيدة فاعلة لثمويه دویضات اللديرين. إن aba‏ الهبات لا يصرح عنها 
عند لتاق علبها. كما أن الشركات لا تلا حن أو تلمس الكلف الثرنبة علبها من tbe‏ 
هبات الا بعد أن يكون الدہرون قد خر جوا على التقاعد . وحیٹھا لا تدرج قيمة تلك الكلف 
لا جداول تمويضات الدہرین الراعتين الني تلب i a‏ والمهنمين. ههبات ما بعد 
التشاعد توفر إذأ وسينة جديدة تضاف إلى ما سبق ذكره من وسائل أخرى ممع المديرين 


— الکاسب التطاعدیة a‏ 


اقيمة إضافية دون الحاجة لذ كر تلك القيمة الإضافية 2 جداول التمويضات المدلنة أو حتى 
إدخال قیمتھا الحقیقیة ب حسایاتھا Ana‏ 


عقود الخد مات الاستشاریة 


a‏ اتحال بالنسية لهبسات ما بعد الظاعد, فان عقود الخدم ات الاستشارية تقدم 
فلمديرين حجماً كييراً من القيمة المضافة. فتلك اتمقود عادة ما تضمن الممديرين المامين 
التضاعدین yal‏ سنويا لقاء .جهوزيتهم. لتقديم النصح والمشورة للمديرين دامن الجدد 
العدد محدد من الساعات 4 الشهر على مدار ALal‏ وتظهر الإحصاءات آن ما يقارب 25 
بالشة من الدیرین العامين يد خلون مد تقاعد هم .3 مفارضات مع شركاتهم القديمة من 
أجل تحصیل عقود استشارية مدفوعة الأجر؟*. 

فشركة إبه أو إل ام وورئر على سبیل الثال تدفع لديرها انعم السايق التقاعد Dg‏ 
إم ينين مليون 5 سنوی لاء خدمانه الاستشارية التي لا تعدی خمسة لبم الشهر 
الواحد”*. وي المام 2000 وعدت شركة كارتر - وولیس مديرها العام السابق هنري هویت. 
بان تستح ته بمد تقاعده أجرأ سنوياً قدرء 581,000 لقاء خدمات استشارية مشاب 
الخدمات لينين””. وقد قاوض تشارئز لي ادير العام اللساعد سابقاً شر کا فیریزون مع 
مجلمس إدارة الشركة على مغ 6 ملایسین 5 لشاء خبراته الاستشارية جا السنتين الأولوين 
ہمد تفاعدم. آما رزمة التقاعد الني حصل علبها رولاتد ألن مدير عام شركة دلتا إپرلاپنز 
اسنة 1997 طتمنحه aie‏ استشارم أ بقيمة 5 ملايين 5 على مدی سبع سنوات يقدم فيها 
خدماته الاستشارية الشركة 4 الزمان والمكان والدد الزمتیة التي تناسبه وبأقل قدر ممکن 
من LEI‏ وفق مسا ورد ب سجلات الشركة الملنة'*. يضمن المقد المسبرم مع الشركة 
الفسيد ألن أو gl‏ مب $500,000 سنوي حشى .به حال !عاقته التامة آووفاته 5 


إن هذه المتود الاستشارية إتما تقدم الأجر السهل والضمون لقاء جهوزية الديرين 
القدامى لتقديم الشورة. DY‏ عمل فلي يقدمونه. وعادة لا تستنید الشركات من Ib‏ 
الجهوزية التي يدقدون لمنها بامظأ سوي نادر. ضبخضي النظر عن الأسباب والمسوغات نجد. 
التديرين المامين الجدد عامة غير میائون لان بنشدوا التصح سن تظراٹھم السابقين 9 


= لم ردقا - 


فرظا للتقارير. لا يتحدث السید ألن ادير السام aant‏ الشركة دا على سبيل SI‏ 
شادرا مع مديرها العام الجدبد ليو مولین۔ ویاقرار الخیراء الاستشاريين ا تصميم دزم 
النمويضات. فان للدي رين الكتقاعدين لا بقد مون للشر كة ب3 إطار هذه المقود الاستشارية, 
وب آحسن الأحوال, !ا قدر ثيل جد أ من القيمة ad‏ فكما يقول AB a‏ غلاسٹر مدير 
عام مجموعة تصميم التمويضات. ليست تللد المقوه الاستشازية بلا سظمها سوى وسيلة. 
فرشع حجم نات تام الد برن ant‏ وف یی Reano‏ 


وكماهي اتحال بالتسبة لهات ما بمد a‏ ان الأجور aliqu‏ الدبرون القاعدون 
ب إطار عتودهم الاستشاریة لا نجد طريقها إلى جد اول لشویضات Ou‏ لأنها تفع ليم 
وقت لا ہسودون فيه على راس عملهم. إلا أن الفارق بين الوسیلتین یکسن لا أن العقود 
الاستشارية تسمج لمجائس الإدارة يان تزود ا برهن Jab‏ نقد الا على شكل عبات عينيةا”. 
ولا اواضع فان أجور المشود الاستشاریة هي ب الأساس جزہ من تمويضات نهاية الخدمة, 
موزعة على دقمات. alg‏ لا هيئة أجور ندهع لقاء عمل يقوم به المدبر بعد تقاعده. 


1 أجور هده العقود الاستشارية مجسرد وجه من وجوه اللمويضات النقدية 4 
انهابة الخدمڈ۔ ضاعي ميزة وضمها .4 اطار عفود استشاریڈ؟ إن هذه التمویضات التقدية 
فضا عن كونها لاتظهر بلا جداول التعویضات المملئة. قان تموبهها كأجور تدفع المد برهن 
ALM‏ خدماتهم الاستشارية يضفي طبيدتها الحقيقية كجزء من تمويضات نهاية الخدمة. 
الٹی نهسدف با الأساس إلى زيادة حجم التمویضات الكلي الثي بحصل عليها الدیرون لقا 
عملهسم قبل التقاعد . قد يمتقد بعض المراقبون بان اشدہرین المامين التشاعدین سيقد مون 
ضا نصائج واستشارات قيمة لخلغائهم. ولذالك فيم ينظرون إلى هذه الثمويضات بصفتها 
مسوضۂ ومنصدۂ لتا۔ ما بقدمه ود الميرون من خد مات مین بمد تامهم تنا 
لسغا Um‏ لأن تذکر آونلد المراقيين e‏ المقود الاستشاریا لا ثربط على الإطلاق بين 


= dede dug - 


ما تاه أولئك القديرون اقتقاعدون من 
شركاتهم. لاقبل تقاعدهم ولا بعدم. 


فصل الأجر عن 

على الرضم من أن الفصول اللاحقة ستناقش بشيء من الإسهاب مشكلة عدم وجود 
رايط قوي بين الأجر والأداء ا طل ما مو سائد من ممارسات متملقة بأمور الثمويضات التي 
تدم للمدیرین۔ فان من لجد پر ذکرء هنا أن الکاسب انتقاعدية التي ناقشتاها ب هذا 
الفصل مستقلة إلى حد بعيد من أداء أولثك الدیرین۔ فصنادیق التاعد التكميلية الخاصة. 
باندیرین تقدم لهم من حیث تسمینھا مض المواشد الإضافية على تريش اتهم Api‏ 
وذاك بتضی النظر تماما عن آداٹھم الغملي. كما أن التمويضات الؤجلة تمشح اد پرين هد 
إضافة عبر زيادة دخلهم على نسو ممنى من الضرائب ويمحدلات تقضيلية لا ترتبط عادة. 
لا من قريب ولا من بعيسد مع أدائهم الفملي. وعلسی نحو مشابه فان هبات ما بعد لتقاعد. 
والمقود الاستشارية الثي بحصل عليها المديرون بعد eaae Us‏ عادة ما يجري الاتناق عليها 
وتثبيتها Lite‏ دون أي ربط بالأداء الستقبلي للمديرين. 

قد بقول قائل: إن المكاسب التقاعدية هذه نما تأتي تج مفاوضات موضوعیة مهنية. 
على مطال الذراع بين المديرين ومجالس الإدارة: لأنها تقدم وسيلة انح المديرين تمويضات 
غير مرتبطة بالأداء بطريقة أكثر كناءة من الناحیة الضرييبة من زيادة الأجور السثوية 
التفق علبها: إذ إن المادة 000162 من قانون الإبراداث الضريببة الداخلية تحدد عتبة aie‏ 
5 لكل مدير كعد اعلی لجموع التدویضات الستوية غير الرنبطة بالأداء التي يمكن إعفازها. 
من ضرییة الدخل. تممه الشرکات إلى الالثفاف حول هذه القیسود مغروضة على إمكانية 
الاستفادة من الخقض الضريبي عن طريق منح yall‏ التمويضات غير الرتيطة بالأداء بعد 
تقاع ده. وق لا تسود تلك القيود مفروضة التطبيق. الو كان من الجدي Shad‏ لسیب أو 
لأخر. أن يتم منح الدیرین هذا الحجم الكبير من الشويضات غير المرتيطة بالأداء. لكان 
هناك تفضيل ضريبي للقهام بدك مسن ضمن رزمة المكاسب التقاعدية لا على هيئة أجر 
نقدي إضالاة. إن تمرهر القهمسة الإضافية المد يرين عبر قنوات المكاسب التقاعدية لايبقي 


ا ب اس ير ينفاد 
تلد i‏ ب منأى من مراقبة حملة الأسهم قصسب. بل مقآّیآیضا من تطبيق AUD‏ 
62 من قائون الإيراداث الضريبية Aia‏ 


السوسلمنا o‏ بجسدوي منع اندیرین حجما كبيراً وثابتاً مسن الشویضات غير gd‏ 
بالأداء. فإنه من مصلحة حملة الأسهم بالعلیع أن يتم تطبيق الخغض الضريبي على کامل 
تلك التمويضات. لذلك قد يفضل حملة الأسهم. He‏ حال لم تكن أمامهم أي خیارات آخری, 
دضع معظم تمويضات الدیرین غير لمرتيطة بالآداء بعد تشاعد الديرين, حيث لا تمد 
اماد 6( من قاين الإيرادات الضریبیة الدااخلية قادرة على تفييد حجم التمويضات 
الذي بخضع تلخفض الضريبي. فير أن السؤال الأهم يتجلى فيما إذا كان من Jua gant‏ 
منج الدیرین ذلك الحجم الكبير من الأجر غير اکرتبط بالأداء, 
التقاعدية من إمكانيات تمويهية كبيرة لا يختصر فشط على جمل حجم التمويضات الكلي پا 
fae‏ التمويضات ALI‏ يبدو أسفر مما هو عليه فمل .سل إن المكاسب التظاعدية تخفي 
Lig‏ المجم الحقيقي تلجزء غير المرتبط بالأداء من تلد التمویضات وتجمله ريدو آسئر 
مما هو عليه لا الواقع. 


یا قروض المديرين 


31 كادون الأول/ديسسبر ۱998ء تضمنت لاشمة القروض اتضمودة من Mà‏ 
کونسیکو [الممنوسة لكبار الوظفین والمديرين)الأسماء والقيم الآتية؛ للسيد Sieb‏ 
5 اللسيدة غونيو ۱539362943 لسید ديك $51,259.296: 
تلسید كوس 57,872:996: للدكتور دیکاتشر 1517:539:752 وللسید غونفاویر 
524871750 
d‏ 
a ta‏ 1995 


علي الرغم من أنه ثم بعد مسموحا للشرکاٹ المسهمة a‏ الوقت راهن gia‏ 
القروضس مدبريهها. إن ممارساتها السابقة هذا المجال تشكل خير مثال على ععلبات 
التمويه والخداع التي كانت تجري به داخٹھا: 

فلقد جرى استعمال القروض المقدمة للمديرين غطاء لنحهم حجما كبير من التمويضات 
غير المرنبطة بالأداء بطریقة لا تثر انتياء M‏ اہین الخارجهين. 
الالتفاع من القروض 

كانت الشر کات 3 اللاضي تمع القروض بكثرة لدپریها وكبار موظفهها أو نضمن لهم 
تتدبم تلك القروض من قبل طرف ثالث! ء وكانث غالبية تلك القروضل تقد م دون كفالة 
أو da a‏ بکنالة ملكية أسهم الشركات عبنها.إضافة إلى ذلك کائٹ قوائد غالبهةالقروض 
أخفضس من الفوائد السائدة به السوق. حثى إن تسبة كبيرة منهسا كانت تمنح دون هاندة. 
وفضلا عن ذلك كله كان العدید من تلك القروض يُشعلب تهائها. 


n 


حينما تقدمت کتا وورلد كوم و کمارت وخيرهما من الشركات التي کات ت 
Lag‏ ضخمة ly‏ إعلان إقلاسها عام 2002ء بدأت سمعة القروض تنحدر وتتخذ 
منحی سلبيا ب ار أي المام. هذا ما دعا مجلس الثواب إلى تضمين قانون ساربنس- ii‏ 
الصادر عام 2002 حظراً بمنع الشركات من منج الشروض لدیر بھا وكبار موظفیها إلا 
احالاث استثنائهة ونادرة ln‏ فهر أنه جرى استشاء القروض انجارية من ذلك الحظر. 
کفتیجصة لذلك استمر اللديرون 4 قعف المكاسب بملهارات الدولارات من قروضھم الجارية. 
حتى بعد دخول ذلك القانون حير التنفيد. وعلى الرغم من أن منج القروض لم بعد 2 
الوت الراهن خهاراً متاحاً أمام الشركات تقدم یرہ التمويضات مديريها. إلا أن الإقبال 
الكبير على منج القروض .ا الماضي يقدم نا خير دئيل على أن المديرين ومجالس الإدارة 
بمهدون إلى اختهار a‏ الصیغ عدیدآ من أشكال الثمويضات الثي تسمع بالقدر الأكبر من 
التمویه وانخداع. 


يعد القرض الذي منحته شركة وورند کوم ندیرها المام برنارہ إبرس من أكثر القروضي 
التي داع صيتها وشاولتھا الأفلام والأنسن بالنقد*. ل المدة الممتدة بون أيلول/سيتمير هام 
1000 وبدايسة هام 1002 منعت شر e‏ وزند کوم مثات ملايين الدولارات ما يعادل تحو 
0 بالشة من النفقساث النقدية يذ مهزانية الشركة- على نحو مباشسر أو فير مباشر لسهد 
اہر كقروضى دون lly AN‏ لساعدته على تسديد دين هامشي 4 حسابه الخاصن 
المرتيسط بنشاطه كسسار. شا ذلك التزم برس بألا بیع حصته من أسهم الشركة. 
نحت تلد القروض للسهد إبرس بفائدۃ عائمة تراوحت بين 2.15 بالئة و 2.35 بالثة. وهي 
أل بوضوح من الفوانه التي كالت سائدة بل ذلك الحين بالنسهة للحسا بات ذات انهوامش 
الكبيرة -فشركة تشارلز شواب على سبمل المثال كانت تضرض فائدة فدرها 5.75 XM‏ على 
الشروض ذات الهوامش الكبير 3 ولد علي الرغم من أن ال وض التي منحت للسيد برس 
كانت من دون AU‏ بخلاف انفروضى الھامشیة UL‏ بفائدۂ كبسيرة التي كانت Vias‏ 
pe"‏ 


هند ما رل إبرس شركة ووراد كوم كان ما يزال مديناً لها بمبلخ شدره 408 ملايجن 5. oss‏ 
f‏ 
d‏ خدمته. فقد امهل حش عام 2008 نكي يرد دبوله للشركة. گنه من الر جح 


m 


dedu) - 


آلا یسرد سوی جزء يسير من ذالك البلغ اقضضم۔ تيعد إعالان شرك وورلد كوم إفلاسها غدت 
حصة إيرس التي التزم عدم بیمها عديمة القيمة تقرييا. ولذشله لم وئن بنمكن من تسدید 
الأفساءل المستحقة هليه وفق الترتهبات امذكودة آنقأ. لو کان إبرس قد استدان ظرضا نظامهاً. 
gh‏ مقاولات وبفائدة مرتقمة. لا حل بالترض الك القدر السین الذي حل 
بشرکة og‏ كوم. فالشرضض العادي كان سيضع يده على كنال ة القثرش. وهي حصيته من 
أسهسم شركته. ويييمها لتقطية القرضل بل الوقت المناسب حين كان سدر تلك الأسهم لا يزال 
مرقعا ہما يضي بالفرض۔ 

بالطبع مناك آمشۃ أخرى عن شر کات تحت مديريها قروض أ شخمة أو منت لهم 
مشل لب القروض. فضي سام 1999 على سبيل الثال قدمت شرکة کونسیکو ادپرخا المام 
ضمانات بمنسه فروضاً Reg‏ 175 مليون 5 كما ضمثت للمديرين الآخرین منحهم قروضاً. 
يلغ مجموعها 375 ملبون S‏ وذلك لتمكينهم من شراء حصص لهم بذ ملكبة أسهم AU‏ 
وعثد ما خسرت تلد الأسهم ممم قيمتها 2 سوق Lan‏ لجات الشركة إلى من 
مديريها فروضا إضافية بمئات لین من الدولاراث بنية ٹمگھنھم من دقع فوائد القروض 
الأولي”, يلغ حجسم القروض الممنوحة للمديرين حداً فاق ممه سای أرباح الشركة لنمام. 
7 والذي كان قد بلغ 567 مليون؟ ". وقد بقيث مئاٹ ملا ین الدولارات من IB‏ القروض. 
حتی منتصف عام 2004 غير مسددة". وعلى نسو مشابه ضمنت شر که كومديسكو لدیریها 
قروضاً بأكثر من 100 ملیون 5 بفیة تمكينهم من شراء حصص لهم ا ملكية أسهمها. التي 
اتخفض سمرھا فیما بعد على نحو عمودي إلى القاع؟'. كلك أفرضت شركة تایکو مديرها 
العام مبلخ 62 ملیون ؟ تمویضاً له عن «تكاليض انتقال مقر at‏ 

على الرهم من أن غالبية القروض المتوحة لد پري باقي الشرکاث کانت أصفر حجماً 
عن القروض ئي منجنها شركات وورلد كوم أو کونسیکو أو كومد بسكو أو ٹاپکو. إلا آنه مما 
لا شك هبه أن تلك المارسة كانت واسمة الانتشار. ققد خلصست دراسة قات بها مکی 
الشركاتء. وهي شركة أبسات مستغلة. إلى أن أكثر من 30 باثثة من أكبر 1500 شركة 
ب أمريكا كشفت ب Le‏ الاقتصادية التقويمية لام 2002: أنها لد منحت مديريها 
قروضا نقدية''. بلغ متوسط حجم كل منها 11 مليون 5. كما أغلهرت ضا الدراسة أن 


من شركة poe‏ 


al =‏ نون لاه - 


مجموع المدبونية Ra‏ تلك الشركات علي هيئة روض بلغ 4.5 ملیارات ونصت المكيار 
S‏ ومع أن الكثير من تلك الشروض الثقدية جری ریطها بشراء أسهم الشركة المائهة. إلا أن 
عدداً کبیرا منها صرف لآغراض أخرى. مگ تحسين ظروف المميشة أو بهدف الاستثمار لا 
أسهم الشركات ال خری السوق وما إلى ذلك من الأغراض التي من الواضح أنها لا تمت 
إلى العمل .3 الشركة لام بأي Aa‏ فالا عن ذلك فان آکٹر من 25 بالنة من ENS AB‏ 
لني كشفك أنها منهت القروض لمديريها لم تكلف نفسها عناء دکر الأغراض اللي من 
أجلها منحث at‏ القروض2ا. 


هل منج القروض بتدرج ضمن !برام العقود على مطال التراع؟ 

إن قالبهة الوظفین پشصبون البتوك. لا أرباب الممل. من أجل الاقتراض. ومما لا شلد 
به أن الشركاث كانت ستؤدي دور البنك بالنسبة تجمیع موظفیھا۔ ولپس هقط بالنسبة. 
اللمدبرين, لو كانت قادرة هلا على القهام بذلك AU,‏ وقاعلية أکبر من البنوك. وأغلب 
oy‏ أن الشركاث لا تؤدي ذلك الدور على نسو مننظم لأنها بیسا ط3 لا تمد أي أقضلية. 
ظاضیة على اكبنوك الشارجية 3 تقديم الخدمات الصرفیة. وبالفمل ققد خلصت كاين 
کاب و کولدیب شاستري دراسة لهما إلى أن غالبية الشر کات التي تقدم الفروض لديريها 
تحمل تکالیف إفراض أعلى من تکالیف الإقراض الني nts‏ القرضون التقلهد يون" 
ونا كان الاقثراض من لصارف png‏ للمدبرين بدرجة نبسره نفسها لباقي الموظنين على 
a‏ فانه من غير المتوقع أن تأ الشرکاٹ: الني تتماقد مع مد بر بها وموظفيها وهق sa‏ 
الساومة على مطال الدراع. إلى تقديم القروض لامدیرین دون بلقي اون 

زهاء 40 باششد من الفروض تقدم للمديرين بهدف تمكينهم من شراء الزید من 
أسهم شركاتهم*'. وعادة ما gat ly‏ بان إقراض امال للمديرين بفوائد تقضيلية من أجل 
ede‏ ذلك الهدف يصب لا صالح Mo‏ الأسهم. وذللك عبر جمل مصلحة الحديرين تتف 
ومصلحسة حملة الأسهم. لكن. حتی لو كان تقديم الحواضز المالية للد يرين لاقتراض ا مال 
وشراء حصص أكبر ‏ شرکانهم أمرأ مطلوباً. a‏ ليس من افضروري أن تقوم الشركات 
نفسها يتقديم تلد القروض. 


- قروقی این 


رض على سبيل ION‏ أن شر ما ترغب ب تشجیع مدیرھا على استدانة قرض 
بقيمة مليون 5 لتمكينه من شراء حصة له من أسهم الشركة. بوسع الشركة تحقیق ذلك عن 


الب من السوق وبالفائدۃ السائد1. وتأخذ M‏ على عاتقها آن عه قه كل عام ما GS‏ 
طائدة مقدارھا 2 ly‏ من قيمة القرض حلی الانثهاء من تسدیدہ۔ من الواضح أن الأسلوب 
الثاني يقدم الحوافز الاقتصادية ذاتها الثي بقدمها الأسلوب الآول. لکن دون حاجة الشركة 
تلاتنساس .1 عملية الإقراض التي لا تقع شمن نطاق عملها أو اختصاصها. 


لگن اللاضت أن الشركات التي تدم القروض لدبریه | من أجل تمكينهسم من شراء 
حصص لهم + ملكية أسهمها تخد ل أحسن الأحوال سوى القليل من الخطوات الكفيلة 
بعنع أوللك المديرين من بيع ما كانوا يمتلكونه من أسهم الشركة قبل الاقتراض. Ves‏ 
الذلك وجدت الدراسة التي قامت بها کال و شاستري أن قرضأ یمن اندیر من شراء 100 
سهم من أسهم شركته لم زد حصته الفطیة منها وسطياً سوى بشانية أسهم لا هر 15 
لا شف أن نتيجة كيذه تجعل من الصعب تسويخ |جراء منج لقروضی, بصقته Me‏ 
لزيادة ae‏ اقدیر 4 ملكهة أسهم الشركة. 
تمویه تسب القوائد المدعومة 

إن معدلات الفوائد التفضيلية التي هادة ما تلام القروض المقدمة للمدیرین تشكل بحد 
ذاتھا تمويضات إضافية لا بحصلون علبھا ا حال قتراضهم من البنك وقق أسس vieja‏ 
على مطال الذراع. iud‏ من past‏ يدقموا الفائدة السائدة © السوق. لکن 30 Vil‏ 
من الشركات التي تقدم القروض لدہربھا تقد مهسا دون فوائد على الإطلاق. وما تبقى من 
الشرکات لا تفر على القروض سوي سويات فائدة منخفضة على نحوواضح عن السویات. 
الساشدة 4 السوق. إن الفارق بهن معدل الفاتدة 4 السوق وم دل الغائدة المفروضة على 
القروضض الممتوحة من قبل الشركات يشكل تعویضاً جاربا يدقع للمدیرین ويثقل كاهل 
الشركات إلى أن یتم تسدید تلك القروض. 
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غير أن ala‏ التعویض 3 كثير من الأحيان لا بظهر على نسو کامل 4 جداول التمويضات 
مان التي تحظى عادة باهتمام AM‏ الخارجي. تلزم ii‏ لائر الشركات بنشر 
الفارق بين عمدل الفائدۃ الفروض على القروض المنوحة للمدیرین وعمدل الفائدة السائد. 
ا السوق ضمن عمود :التعویضات السنوية الأخریە من جدول التعويضات المملنة. غبر أن 
هيئة الأوراق والأسواق UI‏ الأمريكية لم تحدد بوضوح معتی تعبیر مععدل الفائدة السائد 
ا الصسوق. ad ay‏ لجأت الشركات إلى استعمال هذا الفموض Li‏ لإغفال ذکر حجم. 
ال عم الناتج عن تخفیض معدل الفائدة Sr‏ أو جزثيا- من جداول تمويضاتها AIL‏ 


القد أغفلث شركة وورلد كوم على سبيل JUI‏ من جداول تمويضاته! المعاقة الأریاج 
الضعنية التي كانت تقدمها لمديرها المام السيد !یرس على صورة خقض معدل القائدة 
الفروضی على القروضى الممنوحة له على الرغم من أن معدل القاتد ة المقروضة كان 
أقل بوضوح من معدل القائدة الساند. السوق على القروضی الهامشبة. وقد بروت. 
الشركة لاحت] اغفانها ذاك بأنها قد لبأت. ولأسباب لها علاقة بالنبسيط. إلى اعتبار 
lag Ua‏ هي الفائدة الساشد 2.3 السوق. حيث كانت الشركة تقشرض بتلك 
القاشدة من أحد محسادر اقتراضها. لقد لجأت شركة وورلد كوم إلى هذه الحیلة من أجل 
إغفال مکاسب ممنوحة للسید إبرس بملايين الدولارات كل عام وعدم ذکرها ية جداول 


تمویضانها Ald‏ 
يذكر أن قوانین الضرائب تلزم الاديرين الإعلان عن رباع الضمنية التي تول إلبهم 
من الفروض التي يحصلون عليها بنوائد أخفض من ۱ السوق. وتلزمهم. 


qase Ld‏ الضرائب الترتبة عليها. وتحدد إدارة الإيرادات الضریبیة الداخلية بل لیات 
المتصدة على الأرباح اتطلاقاً من الفرق بین ما يمضه الد يرون Saa‏ من غوائد لشر كاتهم 


اذا ما خت an Jane‏ 


المائصة للقروض وما يجب أن پترتب على تلك yD‏ 
a aal‏ الذي تحددہ لوائع إدارة الإيرادات الضربیبة الداخلية وقتاً لخصائس 
#قرضی المنوح۔ لسوء الحظ فان هيشة الأوراق والأسواق MIT‏ الأمريكية لم تحن حذو 
إدارةا#إير ادات الضرييية الد اخلبة بتسديد القصود معدل الفائدة السائد dX‏ 


Bm 


dedu) - 


بها الوضوح. الأمر الذي من الشركات إمكائيسة استقلال هذا الفموضي qu) JUZY‏ 
الديرين الضمنية الثائجة عن تسب الفوائد المد عومة وعدم ذكرها ب جد اول تمويض انها 
A‏ وهي آریح بجب عنى الدیرین ذكره ا d,‏ تصاریحھم الضرببية الخاسة التي 
یقومون بتقديمها بفية استرداد جز» من ضرائب دخلهم التي يدضونها. 

صحیح أن تلك القروض المنوحة للمدیرین وشروط ia‏ كانت تذکر هاه 
مسن الملومات التي تصرح بها الشركة 4ا ملنانها القدمة لھیشة الأوراق والأسواق اثالية 
الأمريكة لدي تسجیل العاملات التجارية الناصة بأطراف على علاشة بالشركة. غير 
أن اسر کات هموما لم تكن مجيرة على التصریح بقهة تدك القروض الضخمة الممتوحة. 
للمدپرین جداول تعویضاتھا = آي موضع آخر من سجلاتھا المامة. 


؟عفاء المديرين من تسديد القروض 

لق أدي اهفاء المديرين من تسديد فروضهم إلى زیادة أرباحهم الضمنية التي تمرهها 
القروضى المنوحة لهم؟ ۰ فاندیر الذي يقترض الال من البنك سیکون عجبراً علي تسدید 
الشرض وفوائده وإلافإنه سيوا جه خطر مصادرة البنك لمتتكائه. لکن من فير المستغري. 
أن تكون الشركات. مندما تقدم القروض لدیربھا. أكثر Rig!‏ معهم من البنوك. فاکٹر من 
LS‏ الشركات التي قدمت به بياناتها الاقتصادية الملنة معلومات حول ما إذا كانت 
تطلسب من مديريها تسديد القروضى أم لا. أشارت إلى أنها قد أعفست مديريها من تسدید 
اقروضهم به gl‏ أو آتھا تضییم من an‏ الوت الرامن ۳ 

ووشق التقديراث Loy ala‏ مجموعها تحوعلیسار 5. جرى منجها قبل دخول قانون 
ساربنس - أوكسلي عام 2002 en‏ سيجري إعفاؤها من التسدید بآ تهاية الطاف. 
!ما ثناه وجود الدیرین-3 مناصيهم واما بعد انتھاء خدماتهم”. ومن الملقت أن الشر کات 
عندما تضي مدیریها من دید قروضهم. فإنها عادة ما تزيد على دک لد بان تقدم لهم 
مبالغ نقدية كبيرة من أجل تسدید ضراشب الدخل الترتبة علي عملية الإعفاء a‏ إضافظ 
نی ما يترنب على عملية تقديم البالغ النقدية من ضرائب أخري19, 


ھا 


ETE 


با کشیر من الأحيان كانت الشركاث تلشزم صراحة منذ توقيع المقود مع مديريها بأنها 
ستعفیهم من تسديد القروض التي ستمنحهم ایاها. Lats‏ أو جز: 
بعض المطائب. على شاكلة أن يبقى المدیرون ا مناصبهم مدة محددة من الزمن. إن انحواظز 
التي تقدمها مقروض الاحتفاظہ هذه للعديرين هي 2 معظمها غير مرتيطة بأدائهم؛ إذ إن 
كل ما يجب على المدبرين فعله هو بقاؤهم ا مناصبهم. إضافة إلى ذلك فإن تلك القروض 
تمشل فرصة مناسیة لإخفاء لزید من التمويضات. إن تلك الب 
للمدیریسن لم تكن تذكر ا جسداول التمویضات اوقت nia‏ بل سوقت لاحق عندما يتم 
الإعناء رسميا (وهوما یحدٹ عادة هذ السنة اش 


ية الضخمة القدمة. 


من خدمة اندیرین). فضلاا عن 
ذالك فان الشرکات لم تكن تصرح عن تلك الأموال بوصقها جزءاً من الأجر أو الراتب. وهو 
ما يعبر صراحة عن حقيقة عدم ارتباط تلك الأموال بالأداء. ہل كانت تدرجها تحت بند 
«تمویضات سنویة آخری۔ ما يترك الأمر غامضا وضبانيا. 


الما كانت القروض تمنج بفرض تمكين المديرين من شراء حصص با ملكي ة أسهم 
الشركة المانحة. فإنه سن الحتمل أن یتم التفاهم الضمني بين الشركة والمديرين على أن 
يُعفى الدیرون من تسديد القروض de‏ حال تده ور أسمار الأسهم على نحو كبير (أو أن 
تحجم الشركة على الأقل عن مطالبة الدیرین بتسديد أقساط لقروض ما دامت أسمار 
الأسهم (Adi‏ إن ترتيباً كهذا يشبه من حيث الننيجة ترتيباً آخر أكثر منه كفاءة من 
الناحي ة الضريبية. یعتمد منع الدیرین خي ارات نشراء الأسهم سم ر استخدام إجمالي 
يساوي قيمة القرض. آما من منظار القدرة على التمويه فهنالك فرق أساسي بين الترتييين 


کان بتمشل ا أن منح الخيارات کان يجب أن يدون ا جد اول التمويضات Hak‏ حين لم 
يكن ذلك ينطيق على ممح القروض. 


كات تقد مھا خيارات الأسهم . لکن من دون أن تظهر قيمة تلك 


Re‏ جد اول التعویضات a)‏ واللكشوفة تماما على جمهور المراقيين والیتمین۔ 


dep قروقی‎ - 


وھکتا.ضإِن ارتقع سعر الأسهم. تمكن كدير من تسدہد قرضه وتحقیق اعکاسب دون 
وجوب تدوينها لاجد اول التمویضات۔ و حال بقيت اسار الأسھم دون قيمة القرض وجری 
إعغاء المدير ب الواقع من تسديد القرض. فان القيمة اعفاد لا تهر 4 جد اول التویضات. 
!لا سنة إقرار الإعفاء. ولا کان الإعضاء غالبا ما بصبث بعد ترك الي ر للشركة. قان 
lly‏ غدا 


إدراج القيمة Sall‏ ا جداول التعویضات بحدث ےا وشت من الم À ge‏ 
افيه غير أبه بسخط حملة الأسهم الذي سسيثيره خير الإعفاء۔ 
تمويه عملية بیع الحصصی 

إتافة إلى كل سا سبق من أشكال استعسال القروض أداة لمارسة التمويه والخداع. 
كانت القروض تستعمل Maa La‏ لإخفاء حجم عمليات بیع الخصص التي كان بقوم بها 
اللديرون. وهکذ! اعتاد لت من الديرين كل عام على إجراء عمليات مقايضة تم بموجيها. 
تسدید القروض عير بيع meen‏ 


قبل دخول قانون ساريفس- أوكسلي لعام 2002ء حیز التنفیذ كان يجب على امدیرین الذین 
یمین حصصهم با السوق آن بعلنوا عن ذلك قبل لیم الماشر من الشهر الذي يلي Mee‏ 
البيع. أما عتدما كان الدبرون بييمون حصصهم لشركاتهم مباشرة ضديدأ لقروضهم. 
آي عندما کانوا يجرون عمليات مقابضة. فانهم لم يكونوا مكزمين الإعلان عنها حتی موم 
الخامس والأریسین من السنة المالية التالیة للسثة التي جرت فيها عملیات المقايضة. بهذا 
تكون القروض قد وقرت غطاءٌ سمح للعديرين یاخضاء عملهات بيع حصصیم لدد قاريت 
Pals‏ ومن أكثر تلك الحالات شهرة وأسوثها سمصة ما قام به دینیس كوز لوضكي 
مدير عام شركة تايكو: إذ باع حصنه من أسهم الشركة التي كان يديرها بقيمة 70 ملیون 
5 للشركة ذاتها. لكي يسدد يجزء من تلك الأموال قروضه لديها. على الرغم من استمراره 
© الادصاء Like‏ بأنه لم بیع من آسهمه 3 شركة تایکوسوی guit ull‏ لم ینم کشف: 
البيع هذه إلى العلن إلا بعد وقت طويل. بعد أن كانت أسهم الشركة قر /تخفضت على 
m‏ 


الجزء 
الثالث 


فصل الاجر 


عن الادا۔ 


0 التمويضات القائمة على 
غير حقوق الملكية 


تمانون iU‏ من النجاج هو مجرد نجاع ظامري, 
ea‏ 


ua‏ أدى التأثير الكبير الذي يتمنع به مدیرو الشر کات 4 آنية تحدید مرثياتهم الخاصة 
إلى حصولهم على تعويضاث مالية أكبر کشیرا عما کانوا سپعصلون عليه ا مفاوشات. 
موضوعية على مطال الذراع مع أصصاب الشركات تأخذ بالحسبان الخدمات الفعلية الثي 


لارام عقود تضمن لهم أجوراً مرتقعة حش عندما يكون أداؤهم سیث] - وهي ترتيبات 


تضمت الرابط سین التمويضات المألية والأداء. وتزدي ب يعض الأحيان إلى نشوء حوافز 
هدامة تقف مائقا أمام تحسين الأداء. إن مسائة هشل بر امج وخعلط التمويضاث ا تفي 
opal‏ الاتجاہ الطلوب هوما سنركز علبه هذا الجزء من الكتاب. 

صحیح أن القاوضات می مطال السذراع بين المديرين وأصحاب الشرکات قد تقضي 
إلى رزم ضخسة مسن التعویضات لصالسح المديرين. بهد أن تقل السرزم يجب أن نهد ف إلى 
تحفيز أولئك الدیرین فعليا للممل على خلق القيمة وتعظیم رأس JUD‏ . وبالفعل ada‏ داقع 
الخيراء عن ga‏ الكبير یل حجم تمويضات المديرين. وجرى تصويره على أنه تطور إيجابي 
وعلى أنه أمر ضروري لنحفيق النواقق بین مصلحة المديرين ومصلحة حملة الأسهم. بيد أن 
الشكلة کمن ية أن الأموال الطائلة التي يدضهسا حملة الأسهم على صورة تمویضات Ae‏ 
أكلها ولا تحفز !ادیرین اتسين أداتهم الفعلي بالقدر التوخی. 
إن جزءأ كبيرأ من لتمویضات التي ثدفع للمد يرين. سواء لك التي لستدد إلى حقوق AU‏ 


i 190‏ 
لئے سسسیس یرنه 


أم تلك الفائسة على غير حشوق الملكهة. لا پرتبط على الإطلاق باداء المديرين. وب امسن 
الأحوال پرتبط به ارتباطاً Lagan‏ 

لري 4 فصسول لاحقة أن تعويضات الد يرين الشي تستند إلى حقوق ملکیة الأسهم 
والخارات هي ا الواقع eta gl‏ باداء المديرين مما كان ga‏ لكننا ستنظر ول 
إلى الجسزء لیر من تمويضات الديريمن وهو الجزء القائم على غير Mile‏ - أي 
تلك التمويضات التي لا ترتع بالتفيرات التي تطراً على سمر سهم الشركة ب4 السوق. على 
الرضم من أن الجزء القائم على حفوق الک مسن نمویضات اللديرين د تضخم على نحو 
ملحوظ e‏ النصرم واستحوذ علی القسط الأكير من الاهتمام والنقد . فان التمویضات: 
الشالمة على غير حقوق الملكية لا تزال تشكل جزءأ أساسیاً من حجم التدویضات الكلي. قفي 
عام 2002 على سبیل المثال بلغ متوسط d‏ الدقوعة للعدير ين العامين لذ الخمس مٹھ 
شركة الأكبر بل أمریکا والدرجة علي لائحة إسي & بي 500 آکٹر من مليوفي دولار آسریکی: 
Nga‏ رواب abis‏ 


كما ستري لاحقأ. هناك أسباب كثيرة تجعل ثعویضات المديرين القاتمة على غير حقوق 

الملكية بل جزنها الأكبر 2D‏ الف علیة ب نحفیزهم لتحسين أدائهم. قمادة ما يظقى الدہرون 
الذين ی بهم من خارج الشركة حثى قبل دخولهم إلى مكائبهم مکافات ضضمة على Mes‏ 
«هدايا نرحيبية ثمينة.. وأشاء عملهم قد يكافؤون بزیادۃ مرتباتهم وحتى بمكافات تصرف 
لهم بكرم شديد لمجره أن تق الشركة أرباحا ليست بالضرورة ثمرة لجھودھم, وا كثير 
مسن السالات قد لايكون لهسم أي فضل به تحقیتھا هلي الإطلاق. وم أن الفرض من منج 
"کات إنما يتل يل نشجيع وتحفیز المديرين على الأداء الجهد . نجد أن المكافات bui‏ 
تمنج على نحو روتيني, حتى إنها قد تمنع ب بعض الأحيان لدیرین كان أداؤهم سيئاء 


إضافة إلى المكاقآث غہر المرتبطة بالأداء یستفید الدیرون من العدید من أشكال 
التمویضات الطقية. على غر اد الثعويضات المرتبطة بالتقاعد وكذلك القروض التي يجري 
التعامل ممھا على تحومستقل إلى حد يديد هن سوي الأداء الفعلي. كم ب 
لتمویضی نهاية الخدمة أسهمت Lai‏ 4 تفاقم ظامسرة عاد الارثباط بين الأجر والأداء. به 
الحصلة. مع أن قوائین الضرائب تجعل منح المديرين تعویضات غير مرتبطة بالأداء بحجم 


r3 


- التمريضات PAD‏ حلوق لکد 


وق اللیسون دولار أمريكي 4 المام أمرأ مكلضاً. إلا أن الشركات قد ایٹکرٹ طرقاً ووسائل 
مختلفة اتفادي تلك القيود والاکتفاف حول روحيتها. ومع الفشل المؤكد قواتین الضرائب 2 
فرضض سقف اللیون دولار أمريكي سنوي على الدخل غير الرتبط بالأداء. يمكن القول ان 
السويات التي تصل إليها تلك الأجور والتدويضات أعلى مما هو متوق بکلیر. 


ثمار ا قصادفة ‏ الأجر والمكاقات 

تقضي الرؤية الاقتصادیة الصحیحة القائمة على مبد تیم الحوافز الفاعلة للموظافین 
والعاملين بأن یکافا اند يرون Lg‏ على أدائهم الجید. بيد أنه يجب علينا قياس سوية أداء. 
اللديرين باتفارنة مع RTT‏ ظيس عناك أي قيمة تحفيزية بذ مکاف اللديرين على 
ارتقاع سمر سهم الشركة ب سوق البيرصة أو لى ازدياد أرقام إيراداتها الحاسبية. نم 
يكن ذلك الارتماع أو الازدباد ثمرة لجھود المدير ين أونتيجة لقراراتهم بل کانا مجرد انعکاس 
التضهرات عامة تشمل السوق أو القطاع الاقتصادي الذي تنتمي إليه الشركة أو مجرد ننيجة. 
pec‏ 


واا ما أريد لأجور المديرين والملارات والکافآت الممنوسة لهم أن تؤدي دورها ب 
اتحفيزهم جا الانجاء ارچ فلا بد من ربط قیم تلك الأجور والعلاوات بالأداء quu‏ 
اللمدير اممني. lg‏ بالقياسس إلى أداء نظراتھ 4 القطاع الاقتصادي ذاته مأخوذا اند 
الزمتية المسددة. ولكي بكون نظام اللكافات Sa‏ يجب أن Sa‏ اثدیر ققط على إسهامات 
الضلیة .بذ رفع السوية الدنیا لأداء الشركة ا مدة زمنية مصددة. 

لم تلجع حتی الآن جميع البراساث التجر یویة التي أجريت على أرض الواقع ا إبجياد. 
ملاقة ارتباط قوية ودائمة بين التعویضات الماليسة التي تمنع للمديرين - على شكل آجر 
ومكافات- وسوية أدائهم النملي مفارنة بأداء نظرانیم القعناع الاقتصادي ذاته. ومع 
أن مثل تلد الملاقة كانت قاشمة بوجه أو بآخر ب4 الثمانيقيات من القرن الاشي. إلا أنها لم 
تكن قائمة لا 3 السبمهتبات ولا 4 التسدينيات منه!. هذه الحقائق تدل على أن التمويضات 
المالية التي كانت تمنع للمدپرین كانت بذ أحسن الأحوال مرتيطة ارتباطا [NIME‏ 
باداثھم الشملي. 


لس ...سس ووولد۔ہ 

وبينسا يشكل ربط الأجر المدضوع للمديرين بأدائهم النسبي ماز lie‏ يدضهم 
فمل تعوتحسين أدائهم. ضإن ربط الأجر بالتضيرات التي تطرأ على سسر سهم الشركة 
بلا سوق البورصة أو على أرقام إيراداتها االحاسبیة بض النظر عن الجهود القعلیة التي 
ببذلها الدیرون لا ہمکن أن پشکل ذلك الماهز العلتوب. وب سين پثوقع اگرء ربمل الأجر 
بالأداء التعلي للمديرين عندما تون عثودهم ننيجة لمساومة على مطال الذراج میم وبين 
مجلس الإدارة, فان ربط أجر الدیرین بالنقيرات التي تظرآ على سمر سهم الشركة التي لا 
علاقة لها بأدائهم مونتيجة مباشرة لیر الذي بتمتع به الد رون eei‏ ألية تحدید 
مرتباتهم ومكافاتهم. يتضذ المديرون النافذون ی الإدارة تحقین الشركة لأي مکاسب ها 
السوق. ولو لم تكن ثمرة جهودهم الخاصة, قرصة وذ ريمة لإقرار زيادة 4 التدویضات التي 
بتقاضوتها. TER‏ ارتفع سمر سهم الشركة أو ارٹفمت قهم إبراداتها. هن الإدارة الواقمة. 
تحت تفود اكديرين ستجے جا ذلك الارتماع مسوف] مريساً لكي ٹمنع المدهرين زيادة پل 
أجورهم رمكافأتهم.إشاضة إلى ذنلد فان ارتفاع مر اليم يجمل حملة الأسهم آقل ميق 
شعارضة زب ادة أجود المديرين ولا بعض الأحيان قد لا بل حظون تلك الزبادة اسلا . ۷ 
qM‏ عناك دلائل واضحة على أن #تمويضات النقدية الشي يتفاضاها الديرون اتمامون 
ترتبط ارتباعلا tus‏ أسمار الأسهم بلا سوق الیورسة عموما". 

إلى جاضب الدراسسات التي ندل على ارتبساط تمويضات التديرين بسا يحدث اوق 
Lega.‏ هناك درا تظهسران بوضوح أن الزيسادة بذ التدویضات النخد ية PI‏ 
يتقاضاها الدیرون ثرتبط أیضا بشمار اللصادفة (أي الأرباج غير المتوقمة) التي تحصدھا 
الشركة La aT‏ يسبب ظروفھا الخاسة واما لأسباب لها علاقة بالتطاع الاقتصادي 
الذي تنتمي إليه الشركة بوجه عام. لد بحثث الدراسة الأولى التي أجراها أوليقر جين 
بلانشارد. وفظورنسي ولویژ دي سیلانس و أندري شلایفر* الالیسات الثي اعثمد تھا 11 
AS‏ مطتفة للتصرف بالأموال الثي استردتها من جراه JAM‏ أو ريح عدد من الدعاوی 
الفضائية. لم یکن للمدد الأكبر من تلد الفضایا آي علاقة بالنشاطات الحائهة للشر کات. 
کما لم یکن للد يرين الحالیین به المدد الأكبر من الحالات أي دور يل استرداد للد الأموال۔ 
مع الك خلصت الدراسة إلى أن 16 IU‏ من Ioa‏ المبالغ المستردة وسطیا ثم صرفها على 
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M hand —‏ علي غير حلوق لد 
شکل تمويضات إضافية منحت المد يرين الثلاثة الأعلى آجرا ب کل شركة دة ثلاث سفوات. 
متتالهة بعد استرداد المبالع. إن ثمار الصادقة هده شم أنت إلى زيادة وسطية 4 حجم 
التمويضات الالية لأولئك أكديرين ہلفت 84 NY‏ 

آما الدراسة الثانية. الني قامت بها ماريسان برترائد و سندهيل ملیشن, فقد خلصت 
إلى أن مديري الشركات عادة ما MG‏ ؤون اجرد أن یحالف i ale‏ القطاع الاقتصادي 
اسزي تتبع له شركاتهم". وجهث الدراسة امتمامھا إلى التمويضات التي يتقاضاها مدیرو 
t‏ الأوقات اللي ny‏ فبها القطاع الافتصادي الذي تب له تلك الشر کاٹ تجا حا 
مميزاً. وذلك لأسباب تقع خارج مجال سيطرة مديري الشركات یلا ذلك القطاع. وقد 
عیزت الدراسة ثلاث حالات Aaa‏ (1) مندما يؤدي ارتقاع أسمار النقط إلى لحسين 
آداء شركات الصناعات النفطیة:(2) عندما يؤدي تير ممدلات صرف العملات إلى gud‏ 
تعس ب نصائح الشركات المتأثرة بالاستهراد: و(3) عنیما تبلي جميع الشر كات الأخرى ب 
القطاع الاقتصصادي ذاته بلا Le‏ لأسباب أخرى مخايرة للأسباب المذكورة بذ الحائتین 
السابقتين. لقد كانت نتيجة هذه الدراسة أن مدهري الشر کات یلا جميع تلك انحالات VÍ‏ 
یتقاضون التدويضات داتھا عن كل دولار تربحه شركاتهم سواء أكان ذلك بالصادفة 
انصرفة ( أي بالحظ) آم بضیر ذلك من الأسباب. أي ان تمويضات المديرين لا ثرتبط علي 
الإطلاق بالطریقة التي نحفقت بها آرہاج الشر کات. 


من غير المتوقع أن تفضي العقود التي ثأثي نتهجة لقاوضات على مطال الدراع إلى تراب 
بين الأجر الموج للمدبرين وحسن d‏ سوه حظهم أو طالمھع۔ فمكافة مديري الشرکات 
على التطورات الإيجابية التي تحبث دون فملهم. بل بمحض الصادفة, yp‏ على تلك 
الشرکات تكاليف محفوفة بالخاطر دون أن بقدم للد پریسن أي حوافز حقيقية ب ARPT‏ 
tt‏ وب. أما عندما يسمج للمدهرين بالٹاثہر نظام أجورهم ومكافاتهم. فمن التوقع أن 
ينتنموا أي فرصة سانحة تقطف شركاتهم فبها لمار الصادفة من أجل أن پرضوا أجورهم. 
ومکافاتهم الخاصة. 
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هل تودي أنظمة الملاواٹ غرضهاء فتکافن الديرين على حسن Tet‏ 

نتوجه بامتمامنا الآن إلى بنية أنظمة الکافأت والملاوات P‏ إن کم لاو ما 
تشي دضع الال La‏ مقایل الأداء کٹمیز. ومن هنا قد نمجب لمدم وجود علاقة وثيقة مين 
سا يدقع للمديرين من مکافأت وعلاوات من جهة وسوية أدائهم بالكقارنة مع نظر ai‏ من 
جهة أخري. غير أن نظرة فاحصة عن قرب إلى كبنية نصميم أنظمة الکافأت من شاتھا 
أن توضح السیسب وتبطل المجب. ضادة ما تبني أنلمة الملاوات أو اکافأت على نحو id‏ 
معه الد يرين قيمة مضاقة حنى عندما لا کون أداؤعم جيداً إلى الحد اللطلوب. 


اتتجا الشركات إلى اھثساد ممابیر موضوعية وآخری ذ ائية اتحدید أملية الدیرین 
اتحصول ملى الکاقت کیا لتصديد فیم قاد الكاقآث. يمكن تصور الماییر الوضومیة على 
شکل أهد اف يمكن التحقق من تحقيقها بسرعة وسهولة. وبالاعنماد على تلك شیر ہمکن 
الفشركات أن تقنطع الکافات التي تر تبط ولو شکلژ بالآداء من الضرائب الوا جبة علبھا وفتاً 
القسادة 162 من قانون انضرائب. بيد أن هذه pla!‏ عادة ما تجسري سیاختھا به الواقع 
بحیث تسمع اللمديرين بالاستفادة منها حتی عندما يكين أدلؤهم ماديا . 

اة عض الحالات نر بعل الکافاث ملی سبهل الثال بتحقیق قيمة محددة اه زانية الش رک 
لکن تحقیق هذا الهدف تادرا ما یکین مؤشراً واضعاً على أن pol‏ قد تجح هم عبر أدائه. 
#شخصي يا خشق قیمة اضاقية Mand‏ الأسهم. و الا آخری. يجري عنح الکافات. 
اللمديرين عندما تتجاوز أرباح الشركة ب سنة ما أرباحها ‏ السفة التي سبفتها. إن اعتماد 
الفتانج الحاسبية السابقة بمکُنْ بعض الدیریسن من حصد الكاقأت حتی هدما 
ایکون آداؤمم سینا إذ إن أرباح شركة ما قد لكين الأسوأ ہین نظیراتھا من شر كاك القطاع 
الاقتصسادي tc‏ ومع ذلك أفضل من أرباحها به السنة السابقة. وإذا ما أخيننا شركة. 
تتارجع أرباحها BR‏ عام حول سوية منخفضة من الأرباج علي مدى سنوات عدة. a‏ 
اسنلا مظ ارتفاعا نییا po‏ صت عدد السنوات. من اللات فلا , الكنه یفظارنا 
لا بجب أن يشير الدجب. أن غائبیڈ کبری: 
علس آساسی lal‏ اللوضومية. ۷ تربط اللكاضآت التي تمنحها ادیرییسا em‏ 
aa‏ إلى نظيراتها لا القطاع الاقتصادي Paige‏ 


- التمريضات PAD‏ حلوق لکد = 


إن مكاقأة المدبر العام علس إنجاز نتائج أفضل من السشة النصرمة لا تشل فقط چا 
ie‏ يل الاتجاء الصحیے۔ بل إنها قد تقضي أيضا على ما عنده من حوافز 4 ذلك 
الاتماء. فنظام كهذا من شانه أن يخفف من فعل الجزاء الذي يتمرض له المدير ,3 حال 
سوه أدائه: إذ إن آداء al‏ سین سنة ما قد يؤثر ساب على مكاقاته بذ تناك السنة. لکن 
سیزشر ایجابا على مكافآت السنة اللاحقة. ومن جهة أخرى يفف هذا النظام أيضا من 
فمل المكافاة المنوحة للمدبر بسبب أدائه الجيد: هاداء المدير الجيد 4 سنة من السئوات 
شد يرطع مكافاته ب تلك A‏ لكنه Lage‏ عليه حصد الکافات پچ السنة الا حقة: له 
رفع سوية النتائج التي عليه تخطيها £e‏ 

هناك طرائق آخری ظجا إليها الشركات من أجل تحديد اللكافآت الهادقة إلي تحسين 
الأداء. aaa‏ على سبيل الشال يحدد تلك الکاشات ین على آرقام Adis d‏ 
التضمتة ecd‏ یل صنادیق التقاعد, الني ترتیط عادة بأداء سوق البورصة. 
عامة لا بجهود وآداء مديري تلد الشسركات. حتی إن بعض الشركات تريط نظام Maa‏ 
بالایرادات الاحسوبة من تصاريج «الأرياح التوشمة من 3 لك الاستثمار التي قد لا تحقق 
على أرض الواقع. وي الواقع فان تصحیج أرقام الإبرادات المستخدمة اتح يد المكافات, 
بعیت تفدو خالیة من إيرادات الاستثمار 1 صناديق التقاعد , أمر لا ينطوي على صمويات 
كبيرة؟. على الرغم من أن الفارق بين أرقام الإيرادات المصححة وغیر الصححة قد يسل 
إلى قیع كبيرة Pin‏ 


اتد تضمنت حسابات مهزائيسة شر كل جترال إلكتريك ب العام بن 2000 ,2001 على 
سییل E‏ وكجزء من إبرادالها. !پر ادات الاستثمار ا صناديق التقاعد البائفة 1.3 مار 
دولار أمريكي A‏ السام 2.192000 ملیسار دولار أمريكي ب المام 2008 في سا تسیته 10 
بالة و١٠‏ بالثة من إيراداتها قبل احتساب الضرائب یلا العامين الكذكورين. Mp‏ استخد مت 
الشركة سته الإبرادات چا احتساب الکافات الممنوحة مديريها. و الماصین الد کورین 
صرحت شركة آي بي ام أيضاً هن إهراد انها من الاستثمار 2 صناديق التقاعد. الثي à‏ 
2ا علبار 5 اي ما تسبته 10 بائثة من مجسل إبراداتها فيل احتصاب الضرائب يذ العام 
9040 منیسون 5 أي ما تسبته 13 بامئة من مجمل ایرد نها قبل احتساب الضرائب 4ا 
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العام 2001. وکشركة جنرال الكثريك أدخلت شركة آي بي ام هذه الإیرادات یا احتساب 
التمویضات التي منحتهالمديريها. و العام 2001+ مرحت شركة فیریزون كوميونيكيش نس 
عن ربح صاف مقد ارہ 389 مليون 5 ومنحت مديريها مکافأت عبنية على أساس ذلك ربج 
الکن الريج الصا لتك الشركة كان سببلغ ميلقا لب للا احتساب إیرادات الاستٹما 
aua ۶‏ التقاعد البالة ۱8 مثيار 5. ققد استخدمت الشركة إبرادات صفادیق التقاعد 
التحول خسارتھا إلى ريح. امن ذالك ذريمة انح Agi SADISH‏ 


والأسوآ من ao‏ أنه قد تكشف لاحتا أن صنادیق التقاعد التي GER‏ شركة غیریزون 
لم نحقق ية الواقع آي إيرادات حقيقية A‏ العام 2001, بل إنها تحملت خسائر وصلت إلى 
$a 31‏ فکیف تمكنت تلك الشركة إذأًمن التصريح عن إيرادات بلقت LB‏ ملیار 5 من 
استثسارات صناديق التقامد التي تمنٹکھا؟ تقد اعتمدت الشركة على aeg lage‏ 
الفمستقبل عواشد يتسبة 9.25 بالئة على موجودات تلك الصنادیق. وله وا لقواعد 
احتساب الميزاني 3 العمول بها 3 ذلك الوقت؟' يذ وفع الأمر لم تكن إيراداث صتاديق 
التقاعد البائفة 1.8 مليار 5. التي جرى توطينها لنحويل میزانیة الشركة من مجال الخسارة 
إلى حیسز الريع. تكس وافع حال تلك الصنادیق. بل كانت بیساطة نتيجة نظریة لتعديل ب4 
الافتراضات التي نیت عليها الحسابات. ومن الؤکد أن هذه النتيجة النظرية لم تخلق على 
أرض الوافع أي قيمة إضاقية لاللشركة ولا لعملة أسهمها. 

بالطبع قد يحدث أن تمنی صناديق التقاعد بالخسارة. فیت دو إدخال نتائج الاستثمار 
فيها إلى حسابات الیزانیة سبباً تخفض إيراداتها. وقد يؤدي ذلك تظريا إلى خفض الگافأت 
اللمنوحة تلمديرين التي تعتمد على أرظام تلك الإیرادات۔ لکن م تسجل على المموم أي خسارة. 
الصتاديق التقاعد سوق البورصة على مدي العقدين النصرمين التي اتسمت بالمضاريات 
علس صعود أسهم تلك الصناديق. وبالقعل يمجرد انتهاء تلك الد 7 وتدهیر أداء سشادیق 
التفاعد وتحول تآثیرها على حسابات اايزاتية من الإيجابي إلى السلبي. سارعت Shade‏ 
إلكتريك و فيريزون وغيرهما من الشركلت إلى إسقاط نتائع الاستامار لا صناديق افتقاعد. 
من Lal‏ حساب مكاظآت مديريها. ولد نكي لایؤٹر تدهور حال صناديق التقاعدسلبیا 


۳4 
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على حم تمویضات الديرين. وا بعض الحالات جرى تظھیر هذه التعديلات با احثساب 
مكافآت المدبرين عفی آنها وجه من وجوه الإصلاحات الإدارية ب تلك الشركات'". 
امن الواضح i‏ نظام المكافآت سم إلى تحقیق مصالح المديرين يا أن يضمتو 
raa‏ سوية مرتقعة من الأجر بقض fe‏ من سوية آداٹھم۔ هذا ما عبر عنه rey‏ 
وصراحة أحد انمارھین بخفايا مور ی هذا المجال أثناء مقابلة صحفية ممه. إذ بقول: 
انوم يستخدمون الأن صیفاً لاحتساب حجم اللكافات تتملق بالأداء -لنقل نها 
تعتصد على حقوق ملكية الخبارات أو الأسهم. لکن غالبية تلك الصیغ لا تعدو كونها 
ھراء, قمندما تضع صینة ما لا ہد لك أن تسده toad‏ یجب: E‏ 
الستقیدین من تلك الصیغ هم أننسهم من يضم اد الأهداف - ومن مصلحتھم 
الإيقاء على علب اد اف منخفضة لكي یضمنوا aie‏ 


بالإضافة إلى المعابير الموضوعية -التي رابنا أنها غالبا ما تخفق % ربط الأجر goiall‏ 
اللمديرين بأدائهم الفعلي- بعثمد الكثير من أنظسة افکافأت 4 الشركات كلها أو جرئهاً 
على مهايير ذانية تقدبرية. قعلی سبيل الثال فد تلجا مجالس الإدارة إلى اعتماد عا سم 
٠اتخاذ‏ القرارات الاستراتيجية؛ أو «ممارسة القيادة القاعنة. آساسا لتحدہد مکافات 
اللديرين. لکن من المنطقي أن يشتئف الحكم على صدی تحفیق اممابیر الذاتية بين مراقب: 
وآخر. الأمر الذي بضع 4 نهابة الخطاف قرار منح الکافأت بيد مجلس الإدارة أو بيد لجنھ 
إقرار التمويضات التايعة له 


بمضس خبراء الاقتصاد یدافدون عن استخدام الماییر الذائبة التقديرية علي أساس أن 
العايير الموضوعية لا يمكفها آن تعکس أداء الدبرین على نسو كامل وعادل. وبحسب هذه 
الرؤية. فان إضافة بعش العابهر يمن مجلی من تحديد قيمة اللكافات 
اعتماداً علي صورة أكثر اكتمالاً ودقة حول palatal‏ نواطق على أنه ب حال كان 
مجلسی الإدارة يرغب فمل یا ربط الأجر بالأداء ربعا وليقاً. فان دعم المابیر الوضوعیة 
بععايير مكمئة ذاتية يمكن أن يساعد على تحفيق الهد ف المنشود. لکن الفائدة المرجوة من 
اعتصاد بعض pall‏ الذاتية إلى جاذب لاتصۂ المايير الموضوعية تتملق على نسو حاسم 
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بعدى صعة الاقتراض الأساس o‏ مجلس الإدارة یسعی قل عبر تلك الإضافة إلى تمڑیز 
الربط بين الأجر والأداء. من غير التوقع أن يؤدي اعتماد الماییر 
بين الأجر والأداء X‏ حال كانت الملاقة ين الدیر ومجلس الإدارة شخصية وحميمة وتخملت 
حدود علافة الممل اترسمية. y‏ تلد الملاقة الرسمية فان تقد لایر الذاتية تندو 
استنسابهة ولا تشکل سوى أداة إضافية بيد أعضاء مجلس الإدارة لكافأة اقدیرین بائرغم 
من أدائهم سین وللقول ‏ الوقت عينه إنهم إنما يسمون يذ ذلك إلى تحقيز الدیرین 
التحسين أدائهم pelis‏ قيمة رأسمال الشركة. 3 السقيقة. إن اعتماد الممايير الذلتية يغ 
السکم على الأداء من شأنه أن يؤدي إلى غیاب كفي لأي علاقة قویة تر بط بين التمويضات. 
الالیة القدمة المد برهن وسوية آداٹھم e‏ 

إلى جانب اعتماد أهداف موضوعية لكنها سهلة أو اللجوء إلى معايهر ذاتية استنسایة 
خائصة. gal‏ إدارة اشر كات إجواء أخر يمكثهم من منج الكاشات المدیرین 
ہائرغم من أداثهم السین. فيعض مجالس الإدازة تلجأ ببساطة إلى خقض سوية Modi‏ 
اللوضوعة عندما يتضع لهم أنه من غير الحتمل أن ینجح المديرون العامون + تحفیقھا۔ أو 
حتی بعد أن یکوتوا قد أخققوا ضا cama‏ 


Jay‏ آحد أحدث الأمگة على ذلك تشفيض شركة كوكا کولالأحد gaa gal‏ النظام. 
alt‏ مدبريها العاصین*'. ضندما احتل دوغلاس دلقت منصبھ ها الشركة 
کمدہر عام سنة 2001 وعده مجلس الإدارة با إضافية إذا ما آرتفعت إبرادات الشركة 
بعصدل 15 بائشة ستوب أ على مدى خمس ستوات ادا من | كانون الثاني hit‏ 2001 
وقد حددث تلك الكلفأة بين 30 مليون 5 و60 ماين . وذاك as‏ للارتفاع الذي ستحققه. 
إيرادات الشركة فوق الهدف (الذي هو 15 باكثة). وقد صر حث لجن التمويضات 4 شركة. 
کوکا كولا أن نظام الکافات التفق عليه مع السيد دافت يسمح له بتحقيق ثروة كبيرة شر 
أن بقدم آداء متميزة. شهر نيسان/أبربل 2001: خفضت الشركة إبراداتھا اللتوقمة. 
و حزیران/مایو 2001. أي يمد عدة آشهر فقط من إقرار خطة المكافآت ودخولها حیز 
التنفهذ : خقض مجلس الإدارة الهدف الذي وضع شرطاً لحصول المدير على الكاقأة من 
Md 5‏ زيادة سشویة ٣‏ الإيرادات إلى AM ١١‏ 


الذي تم 


A ~ 


بطریشة مشابهسة خقضت شرك یه ني 8 تي من الأهد اف التي وضمتهسا شرطأ ندهع 
الكاشأت مدهريها ب مننصف 2002. بعد أن اتضع آنهم ٹن يحققوا تلك الأهداف التشق 
RET‏ هذه الحركة المديرين الخمسة الأعلى أجرأ لا الشركة من الحصول على 
ما قهمته 19 Saga‏ على شكل atia‏ بعض الشركات الأخرى أضافت إلى شروط منع 
مكافأتها مادة توضیحیة تعطي للمدیرین الذين يقش ون بلا تحقيق تلد الشر وك الحق Ap‏ 
الحصول على تنك المكافات ب حال كان لك +يتقق مع مصلحة الشركة یاب 
An genii‏ على إبرام صفقات الضم 

الد رأينا كيف ن AID‏ اللتصوص Ada‏ المقود البرمة بين الدیرین ومجالس 
الإدارة لا dag‏ يأداء الدیرین على الوجه الذي توضه المرء d‏ حال كانت تلك العقود ثمرۃ 
مساومة على مطال الذراع بين المديرين ومجالس الإدارة. وتا لنجد هذا Ai‏ التام لآي 
رابط ہین الأجر والأداء أيضا بذ المارسات التي تمنج مكاخات مجائبة ودبلا مقابل. وير 
منصوصی عليها بل العقود اتسارية النەول. وخیر مثال على تلك المارسات منح الدیرین 
مكافآت دسمة Lat‏ إتمام عمليات ضم شركات أخرى. تظهر الإحصاءات أن مكاقات 
سخية بملايين الدولارات الأمريكية وبلا مقابل قد منحت للمديرين المامین 4ا40 بقل من 
عمليسات الضم الكيرى أثناء العقد المتصرم. وذنك نقاء الإشراف على عمليات الضم لد 
وقد اتطذت ظلد المكافآت شکلا تقدیأ لا معظم الحالات17. 


فضي أيلول/,سبتسير عام 2000: على سبيل الثال وفع مدیسر شركة تشايسي مانهاتن 
كوربوريشن. ویلیام ماريسون. صفقة لضم شركة دجي. بي. مور قان 4 كومباني بقيمة 30:9 
عليار؟ dy."‏ منج مجلس الإدارة السيد ماریسون مكافأة بقيمة 20 مليون 5 Mai)‏ على 
شكل رفس مال مقي ) ندهع له .3 مامین ۰2001 و2002 لقاء إشرافه على هذه الصفقة: 
الي کلفٹه مفاوضا على عدی ثلائة أسابيع. أما نواب السيد عاریسون BIEN‏ ومن (e‏ 
جيغوي ني. بوذي الذي لم يكن بمضي على التحاقه بالشركة سوى أريمة أشهر, هند حصل 
کل منهم على Lia‏ خاسة یمیلع 10 ملايين 5 تضاف إلى أجررهم ومكافاتهم وتعویضاتھم 
الأخرى. وبدورها cada‏ شرکت ناشنس بانك لديرها العام a‏ ماك كول يونهور ما بغار 


ال سود 
45 ملیسون 5 حفس شكل رآس مال مقیّد بعد أن ضمت مصرف باسك آف أميركا. آما ویلیام, 
وایسز مدير عام شركة إل باسو کوربوریشن قد حصل على مکافاة قد رها 29 ملیون 5 بعد 
عصد صفقة لضم شركة Pg‏ إلى ذلك حصل إدوارد وابتأكر مدير عام شركة اس بي 
سي کومیونیکیشن على مکافأۃ قدرها 3.3 مليون 5 اعترافا بجهوده لإنجاج سققة الاتدماج 
مع مجمومة باسبفبك نيلبسيس غروب والجهود اثٹي بذلها ا مسألة ضم شركة آخری؟2, 

ومع أن ضم الشرکات قد بدهع بتہمة أسهم الشر کات الهدف إلى أعلى ویعود على أصسابها 
بنفچ ماحوظ. لا أن ذلك لا پنسحب Logan‏ على کشر کات | 
سهم الشركة التي تضم شركة أخرى لا ترتقج عادة لاله الزمنية التي تلي عملية الضم. 
T ea‏ احدی الدراساث السديثة قدرث خساشر حملة أسهم الشركات الثي أثمت dan‏ 
a‏ مامي ۰1380 وا ۰200 بمبلغ 218 مليار D$‏ أما اليراسة الٹي أجرتها 
unie ea‏ ويك حول ٠‏ الضم الضضمة الثي جرت ا ربيع 1998ء فقد خلصت إلى 
أن 61 بالثة من الشركات القائمة بسسلبة الضم قد «ألحقت خسارة محققة بملة أسهمها 
ویددت la‏ وذلك عبر دقع أثمان تقو القيم الفملية للشركات التي Ma‏ 

SL‏ زج بعض الدیریسن ركائهع ب هملیات شم ليست ا صاع e‏ أسهم لد 
ائشرکاٹ؟ إحدى الإجاباث Maza‏ على هذا الٹساؤل تقول: إن أولئك الد برين هر بون ب 
توسبع حجسم إمبراطورياتهم .ما من شأنه أن يزيد من حجسم أرباحهم ويرظع من مقامهم, 
PN‏ الآخر فیتمتل AS‏ الدیرین الزائدة بأنفسهم واستظادهم اراس 
بغدرنهم على النجاج he‏ رفع فيمة الشركة الهدف التي سيضميتها مهما كانت الظروضہ 

ا جمیع الأحسوال. من غير نطقي أن نٹوقع مسن الد برين لجم اتدقامسم نحو ٹوسیع 
إمبراطورهاتهسم. والإقدام على a‏ ضم D‏ مما عو مبالح حمئة أسهم شركاتهم. بل 
إن القدق. وبضلاف ما تقدم. فد پنبع من أن الدبرین عموما بعبلون إلى نوريط شرکاتھم پل 
عملیات شم أكثر gea‏ صالحها. لذلك لاداعي لتضمين أي عقد چید أي مکافات إضافية. 
تصرف للمديرين هند قیام الشركة بضع شركة أخري. ویالفعل فان ديم الومود للعدیرین 
بمكافأت تصرف لهم لقاء إبرام مملیات الضم jo‏ مجرد جملهم بتوضون تلك ااکافات» من 
شأنه أن بفاقم ميل أولثد الد برين اباخ فيه اصلا إلى ضم الشر کات الآخری۔ 


E 


- التمريضات PAD‏ حلوق لکد 


من اللات أنه وأتساء الأشهر الثمانية rta‏ لت الصققة التي قامت بها شركة. 
انشايس لض م شركة دجيه. بي. مورغان التي حصل مديرو تشايس بعدها على مکافات 
بقيمة 50 ملبون 5. خسرت أسهم تشايس مانهاتن أكثر من 30 IL,‏ من قيمتها. صسمح أن 
هذه الخسارة قد تكون ناتجة عن أسباب أخرى تماماء لکن ما حدث لشركة تشايس لا Soa‏ 
حائة فربد ة وممزولة. فقد خلصت دراسة إحصائية حديثة قام بها بانيض غرینستاین و بول 
هريبار إلى نتيجة مفادها أن صفقات الضم اي تقدم عليها الشركات تؤدي 4 المتوسط إلى 
خسائر لدى حملة أسھعھا 4 Lapi‏ مديروها مكافآت دسمة على إتمام تلك الصفقات. 
والأسوأ من ذلك آنه كلما علت المكاضأت المنوحة للمديرين a)‏ المحصلة خسائر 
EM‏ 


حتي لو كانت صفقات الضم ستزید SUD‏ من فة أسهم الشركة التي تقوم الم 


فإنه من غير النطلقي. من منظار ميدأ التحفيز القاعل. أن يمنج المدبرون مکافآت خاصة 
واضافب لإتمام تلك الصفقات. فیجب آلائنسی أن رزمة التعویضات التي بنقق عليها مع 
eset‏ تتضمن Ad,‏ أليية fano‏ تقديم منح ضخمة على شكل خیارات شراء 
الأسهم- لتحقيز المدبرين على السمي للاسثفادة مسن آي فرصة من شأنها رقع قيمة سهم 
er‏ وبا ظل وجود مصلحة خاصة لدى الدیرین 3 الحفاظ على إمیراطوریاتھم 
وتوسيعها. قد یکین من الفید إبجاد مكاهاة إضافية للمديرين الذين پنجحون زيادة 
اقيمة أسهم شركاتهم عن طريق تصفیر حجمها. لا تکبیرہ۔ المؤكد أنه لیس هناك من داع 
الفح المديرين أي مكاقات خاصة علي إبرام صسفقات الضم. فتلك المكافآت ليس لها أي أكر 
+ الواقع سوى تقوية السوافز الشخصية لدى الدبرین من أجل الاهتمام بصفقات الضم 
عوضا عن توه اهتمامه م إلى اسثرانهجهات العمل الآخرى التي من شأنها أن تكون أكثر 
s‏ تخدمة مساح حملة الأسهم وتنظيم قيمة أسهمهم. 


وكما ناقشنا يذ اتفصل 7. فان مديري الشركات الهدف 2 عملیات الضم بحصلون ah‏ 
على تعوبضات كبيرة منملة بإتمام ععلیات الضم تللد. بعض الستشارین الختصین أمور 
التمويضات یرون أن مت مديري الشسركات لهدف تلك التمويضات الضخمة هو السیپ 
اسذي أدى إلى لجوء الشركات الثي تقوم بالضسم إلى منع مديريها Lai‏ مكافآت سخیة 


Ep 


ومجائية على إبرام صفقات الضم. وها هو دا ألان s‏ جونسون رئيس شركة استشاریة لا 


کان وا يمتلكونها وارتقمت أسعارها. وکل من آولشك القديرين يتسامل: وماذ! حل بي TH SG‏ 
غير أن الأسباب التي عادة ما ساق دعم كاف اة مدپري الشركة لو دف لا تتطبق على 
مديري الشركة التي تقوم سید الشم۔ 


إن عملي ة الضم قد تؤدي إلى خسارة مديري الشركة الهدف للكثير من السفطة والكانة 
n‏ کانوا يتمتمون بهما 4 منصيهم السايق. إن لم نقل إلى خسارة منصیهم أا إذا 
فالتعريضات التي يعدونهم بها ضرورية من أجل حثهم وحلقائهم على دعم الصفقة 3 مجلس 
الإدارۃ وعدم عرفتتها. و بعض الحالات تكون التمويضات ضرورية من أجل إقناع #لديرين 
ا اذ الشركة أثناء اد الانتفالية. ما مديرو الشركة الفائمة اتضم فلا یواجھون مت 
تلك القسارة © n‏ أو الكاسب التي يواجيها نظراژهم 4 الشركة الهدف. بل على 
ya‏ من ذلك: إذ إن صققة الضم من شأنها أن توس إمير اعلوديتهم وتقوي سلطتھمء 
ما ينتج عنه ارتقاعا س4 أجورهم وتمويضاتهم وتحسنا با موشهم ومكانتهم. إذا الکافات 
المرتيطة بعمليات الضم التي تمقح للمديرين 4 الشركة القائمة بالضم. وعلى عكس تلك 
الممتوحة لتظرائهم لا الشركة الهدف. ليست ضروریة من أجل !ِتمام آي صفقة تكون ا 
سالج الشركة القائمة بالضم شال 


ومع أن اللكافآت الرتيطة بدمليات الضم يصمب تسویٹھا أو الداع عنها 4 إطار تموذج 
الساوسة على مطال الذراع. فإنها لاتكون مقاجئة على الإطلاق إذا سا نظرنا إليها من 
منظار نقوذ الديرين وسلطتهم الکییر: 3 مجائس إدارة الشرکات۔ من اتطبیعي أن يسمي 
المديرون إلى زيادة حجم تعویضاتھم۔ وعادة ما یحاول أعضاء مجلس الإدارة أن يسووا 
لأر ويستجبيوا اطالب المديرين. ما دات تلك الطالب عادلة أو على BM‏ ليست Li‏ 
انيها على نحوقاضح ويمكن تقدیمها شمن رزمة متكامثة ومتطقية نوعا ما۔ أما أن يدقع 
مجلس الإدارة لأحد الدیرین تعویضات بحجم 50 مليون 5 على سبیل JUI‏ ودون أي مسو 


m 
= التعرشات فا على غير حلوق الک‎ - 
فلك سيستدعي دون شك احتجا جا وسشطلاً شمن صفوف حملة الأسهم. لا کانت‎ aie 
عملي ات الضم تحقق 4 بمض الس الات أرباحا ضلیة وزيادة محقفة بل رأسمال الشركات‎ 
على مجالس ادا‎ el cgo بالضم۔غإن الشركات ا فلل تفوة‎ 
عملیات الضم هذه لمكاضأة مديريها دون أن يستدعي ذلك سخطاً سن قبل حملة الأسهم.‎ 
فيوس أعضاء مجلسی إدارة الشركة القائمة يالضم حيتشة الادعاء ببساطة أتهم تما‎ 
المديرين على ما قومون به من خطوات تمد لا برفع قيمة سهم الشركة. یل‎ ap s 

جمیع الآحوال سیکون من الصعب إلابات عدم صحة هذا الادعاء. 


iud 


إضافة إلى ذلك. عندما تنظر إلى الموضوع من منظار سلطة الديرين وتفوڈھم يه 
مجالسی الإدارة, يمكننا القول: إنه كلما زادت سلطة المدير. مع بقاء العوامل الأخرى على 
حالها. ازداد معها حجم التمويضات التي تمن له ثقاء !برام سفقات الضم۔ وبالقمل. فقد. 
وجد يانيف غریتستاین و بول هربيار Re‏ دراستهما أن المدبرين العاصین الذين بترأسون: 
مجلس الإدارة أو يشفلون مناصب ل لجنة تین مجلس الإدارة قد حصلوا على مكافات 
لقاء الإشراف على إنصام صفقات الضم تزید بمقد ار 1.4 مليون 5 عن مكافآت نظراٹھم 
الین ۷ يتمتمون بتلك الناصب اة مجلس الإدارة. وهذا مثال آخر على الملاقة القویة التي 
day‏ سلطة المدير بالأجور والتمويضات التي يحصل علیها 


الهدايا الترحيبية الثميتة 


بدأ اضساف الارتباط بين الأجر والأداء بعنج الدیرین هدية ترحيبية مین 
تضاف إلى رزمة التمويضات السنوية التفق علیھا۔ وعلى مدى 
الستوات انعشر النصرصة ازدادت دہ الهدايا الترحيبية فيمة واتتشاراً. ونعل من بين 
أكثر الأمثئة شهرة ب4 أواخر التسمينيات من القرن النصرم تلك الهدية التي دفمتها شركة 
كونسيكو بقيمة 45 مليون 5 للسيد غاري نٹ يمتاسبة انضمامه إليها ليشفل متصب الدیر 
المام A S‏ وكذتك الملاوۃ التي وعدت بها شر کة كمارت مديرها الجديد توماس کوناویھ 


بقیمة ۱0 یون 5 p‏ له على مدى خمس السنوات الأول dd‏ 
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ومع أن بعض الهدايا الترحيبية الثمينة قد تكون 3 جزء منها على شکل ملكية لأسهم 
الشركة. إلا آنها جميعها تقریباً تتضمن مركبة رئيسة على شكل نقدي قد تتجلی JAVA‏ 
عدة. منها المكافآت الاستشائیة عند التوقيع وعلاوة المرتبات الشهرية والمكاقآت الستقبلية 
انضموتة والقروضى القابلة a‏ ومهما كان شکل المركبة النقديية جذ الهدية. VD‏ 
مخصودة کلیا عن الأداء: إد إن iati‏ سیستفید من قك امرك ۱2 
حٹی لو آظهر US)‏ متواضماً Las‏ متصبه الجديد. 


بة يجميع وجومها 


قالهدية التر حهبية التي حصل علیها غاري هندت بقیعة 45 ملیون 5 من شركة کونسیکو 
على سبيل المثال کشت مجملها على شکل az‏ آما الجزء النقدي من هدية شركة 
کارت للسيد كوناويه فقد بلغ 10 ملابين 5 تدقع له على مدی خمس سنوات. بالإضافة إلى 


قرضی بقيمة 5 ملابين 5 يعفي من تسدیده |( ما يقي ب منصیه حتى غاية 31 تموز Mp‏ 
2003 وقد تحول الجزء الأخير من الهدية الترحیبیة التي قدمت للسيد كوناويه إلى هدية 
وداعية ثميتة: ققد جرى لاحضاً شطب القرض المتوح له وأعفي من تسديده بل «زيد عليه 
إن الشركة تولت أيضاً دقع الضرائب الستحقة لقاء شطب القرض- وک ذلك مع أن 
السيسد كوناويه تم يف بالتزامه ولم سق 3 منصبه إلى سین الموعد المحدد. وي عام 1999ء 
وقمت شركة غلويال كروسينغ عقدأ مع روبرت أنونزياتا ومنحته هدية بقیمة V‏ مليون 5 
بمناسبة توقيعه على المقد. ولم تطالبه لدي مقادرته الشركة بعد نحو عام واحد بإعادة آء 


من تلك الهدية”*. أما روبرت ناردیلي الذي اعتلى متصب ادير العام 4 شركة هوم 
ییوت عام 2001. فقد حصل على قرض قهمته 10 مليون ل عقی من خمسه Bi‏ عام بیقی 
فيه 4 منصبه. ap‏ ذنك ما يترتب على ذلك من ضرائب. واضافة إلى ذلك فقد شعنت 
اله الشركة ما مجموعه 4.5 مليون 5 على الأقل سنوياً على شکل أجور وتمویضات ومکافات۔ 2 


من جهتها منحت شركة أيه دي سي كوميونيكيشنس مديرها العام ريتشارد روسكيث میلغ 
5.5 عليون 5يُدفع له على مدى أربع سنوات بالإضافة إلى میلغ 1S‏ علیون 5 يدقع له عند 
توقيع العقد.. أخيراً منحت شركة أبانا مديرها المام جون روہ هدية بلفت قيمتها 2 ملیین 5 
الدى توقيمه العقد إضافة إلى «مكافأة بقاء 4 المنصبه بقيمة 1.4 مليون 5. 


ES 
= M غير حلوق‎ dei التعويضات‎ — 
عادة ما نبرر الشركات متع الهدايا الترحيبية الثمينة للنجوم سن المديرين العامين‎ 
الشهورين بحجة أن تلك الھد ايا ضرورية من أجل اجتذاب أولثك ائدیرین النجوم الذين‎ 
پتمته ون ذ مناصبھعم الحالي ة بدخل متوقع كب ير لا رغبة لدبهم بالتخلي عنه. وقد بقول‎ 
أصحاب هذا النطق إنه يجب على أي شركة لكي تنجح 3 اجتذاب أي من أولئك المديرين‎ 
ذانصي الصیت أن تقدم له رزمة تمويضات ضخمة توق 4 قيمتها ما نقدمه الشركات‎ 
الأخرى. لکن سا يهمنا هنا لیس حجسم رزمة التمويضات تلد بل بنيتها. فحتى الهد ايا‎ 
ASI مرکیات قائمة على حقوق‎ E الثمينة والدسمة جد يمكن منحها على‎ qn 
-كملكية خيارات الأسهم على سبيل الثال- بحيث تكون القيمة النهائية التي يحصل علبها‎ 
الفسئے۔ و الهدايا الترحیبیة حافزاً‎ ol je الدیر مرتبطة على تسو أو‎ 
!انا مدیر لكي يعمل على تعظیم قیمة رأسمال الشركة. لکن وبائرغم مما ما تقدم فان‎ 
الشركات تلجأ معظمها إلى تشكيل هد اياها الترحيبية 4 جزٹھا الأکیر من مركيات لا‎ 
علافة لها بالأداء على الإطلاق. وہاتحصلة يمكننا لول إن تقديم الهدايا الترحيبية كما‎ 
هو معمول به على أرض الواقع إنما یسهم  إضعاف الارتباط بين الأجر والأداء عموما.‎ 


الیوالیس التشاركية لنتأمین على الحياة 


شركات كثرة .يذ الماضي على شراء بواليص تشاركية للتأمين على حياة مدبريها. 
الأمر الذي كان بكلفها ملیارات الدولارات. غير أن اعتماد ما بسمى بقانون سارينس - أوكسلي 
أجبر الشركات على إيقاف تلك الممارسة: لأن a‏ القانون بمنع منج القروض للمديرين 
ومن المکن ae‏ البوليصة التشاركية للتأمين على الحياة an‏ من وجوه القروض””. نکن 
الانتشار انواسع اتلك المارسة قبل دخول هذ! القائون حيز التلقيذ كان يمثل مصدراً إضافها 
من مصادر تمويضات الد يرين التي لا علاقة لها بأدائهم القملي. 

بقوم أحد الأشكال واسعة الانتشار للبواليص التشاركية تلثأمين على الحياة على أساس أن 
المدير يملك البولیصة والشركة تدفع ثمنها. و بعض الحالات يسهم الدیر أيضا 4 دفع لمن 
البوليصة. لکن إسهامه لايتمدى كوته إسهاما متواضعاً. جزء صغير من ثمن البوليصة الكلي 
ما انجزء الباقي فيجري استثماره معفى من الضرائب من 
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al‏ درن لوا س 


أجل زيادة القيمة النقدیة للبوليصة. با لقابل یٹوم الدہر بالتناژل لصاحب الصل عن جزء 
من حقوقه التي متا إبرادات البوليصة أو لاقیمتھا النقدية لدى aoo‏ بعد هذا 
التناذل بمنزئة تسديد للأقساط الني دفمها صاحب العمل La‏ للبولیصة. إذاً فالبوليصة 
التشاركية للتامين على الحیاۃ Ma AS‏ مالية بين الشركة pal‏ مؤلفة من ثلاثة ند 
(۱) دم الشركة للمدير Lo‏ مسن دون فائدة يفطي بشيمته أقساط بولیصة التأمين؛ )2( 
يقوم pat‏ بشراء بوليصة تأمين على حهاته: (3) سم اندیر add‏ عندما يستحق 
n‏ ویسدد مثها قيمة القرض الذي افترضه من الشركة. 

إن اقساط التأسين AS‏ أي القيمة قوس على أسماء ايريس“ قد FTT‏ 
من الأحيان مبالغ ضخمة a‏ شرك کومکاسٹ ado‏ الأعوام المتدة من 1999 
2001 نحو 20 مليين 5 على شكل قاط نأمین نشار کیة على حیاۃ مديريها””. وذ العام ۰2000 
تمهدت شركة إيستي لاودر أن تدع لديرها المام فرائلد لانفیامر 26 مليون 5 على شكل قاط 
تأسين تشاركيسة على حباته علي مدى خمس سنسوات. وورها دفت شركة سندائت قاط 
بوئيصة نأمین تشارکیة على حياة مدبرها المام هنري سیلفرمان بقيمة 100 مليون MS‏ 

افد يبدو منطقيا أن بداضع الره هن هذه البوانيصس التشاركية للثامسين على الحهاة. 
باعتبارها نتواقق مع مبدأ الساومة على مطال الذراع بين المدير ومجلس الإدارة من See‏ 
نها تیفر الضرائب علس الطرفین؛ لأنها تستفيد من ثفرة قانونيسة با نظام الضرائب -لم 
يشم سدها حدیاً عبر قاشون أصدرته إدارة الإيرادات الضرييية الداخلية يل الولايات. 
المتعسدة الأمريكية- كانت سمح تللس کات باستخدام بواليصس ipit‏ التشاركية انع 
مديريها مکاضات معفیة من الضرائب””. ضر أن وجود طرف ثالث لا هة المملية “هو 
شركة التأمين- يجملها تجر وراءها تكاليف تحويل باهظة تطفي على أي مكاسب لها علاقة. 
بالإعفاءات الضريبية. تجدر الملاحظة هنا أن الشركات لا تمرض مثل هذه البواليص علي 
موظفيها الماديين: الأمر الذي کان متوقماً لو كانت نلك البواليص وسيلة فاعلة وصلیة لن 
التمويضات للموظفين. لكن. بفض النظر هما إذا كانت اليواليص التشاركية للتامين علي 
حياة المديرين تضمن وفراً ا الضر اثب پقوق تكاليف التهوبل الدفوعة لشركات التأمين أم 
لا , قإنها بكل تأكيد تکاقن الدیرین پعبالغ كبيرة من JUI‏ بنض النظر عن سوية أدائهم, 


۳ 


- التعويضات القائمة على غير لوق AID‏ 

الهبوط اللطيف 3 حالات الفشل الکٹی 
إن الربط بين الأجر والأداء لا بتوقف فقط على مدى مكاقأة اللديرين على أداتهم الجيد. 
بل آیضا على مدي محاسبتھم على أداثهم السين. ولذلك لا بد لتا وحن ندرس الملاقة بين 
pat‏ والأداء من أن نأخذ کلضد الأداء السیی على الد يرين بل الحسبان. من اللافت يف 
الوضت الراهن أن غالبية قود التمويضات الوشة مع المديرين تضسن لهم معاملة سخیة 
ومتسامحة جدا حتى ب حال فشلهم الذريع. 


وکما رأينا يا الفصل 7. حتى ي الحالات النادرة التي يجري فيها إقالة اثدیرین يسبب 
أدائهم Spell‏ يلجأ مجلمس الإدارة إلى منع آوتشلك المديرين دقمات مالية وداعية سضیا 
ومجانية. ولا تون تلاك الدضات المالية بديلاً من تعویضات نهاية الخدم التي عادة ما 
نتضمنها مود المديرين عموما: بل انیا تضاف إليها | أخلب الحسالات. وبا لحسلة فان 
KI IE‏ الكبيرة الني تدفع للمديرين امقالين إتمسا تخفض من ثمن الخطأ الذي يجب 
أن يدمه opa‏ الخطان جذ حال كانت الملاقة بين الأجر والأداء قرية بالدر ASI‏ 


ومن بين أكثر آمقذ الهبوط التطيف المروفة نوات انقللة الماضية ما حدث 
للسیدة i‏ التي شخلت منصب مدير عام شركة مائل: ققد حصلت على ميلخ 50 
مليون 5 على شکل تمويض نهاية خدمتھا التي لم تدم سوى سنشین اثلتین, عبطت آٹنا۔ھا 
أسهم شركة مائل بمقد ار 30 بالثة. الأمر الذي کلف حملة أسهم الشركة مبالغ اة هات 
پل مجموعها 2.5 مليار 5. وب مثال أخر دفمت شركة كينسيكو میلفاً قدره 49.3 ملیون 5 
لمديرها العام الفادر ستيئن هيلبرت الذي ترك الشركة اذ Pio‏ ومن تي 
قدم مجلس الإدارة للمدير العام الجديد غاري فندت رزمة تمويضاث تضمن له أكثر من 60 
حلیسون 5 حتی چ حال فشله. وبدورها منحت شركة بروكتر ۵ غامبل مديرها المام اتنادر 
دارك دجیضر alita‏ 95 مليون 5 مع أن خدمته 4 لش S‏ ثم تعد 17 شهراً. sgt‏ 
Las‏ أسهم شركة بروكتر & غامبل عبوطاً oa‏ لاقيمتها وسل إلى 50 بامثة, الأمر 
الذي آدی إلى خسارة كلية ية رأس مال الشركة فاق 70 ملهار 5, 
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إن تقديم الوعود بهبوط لطیف کھدا لیس أمراً غير اعتيادي. ققد حصل هثري سيلف ر مان 
ادي ر العام الشركة سندانت علی عفد يضمن له تمویضاً مالي تشدیاً بقيمة 160 ملبون 5 X‏ 
حال تمت إقالته أثناء عامي 2003: و2004 لأي سبب AS‏ سوى عدد ققيل جداً من Mein‏ 
المتصوص عليها يدقة. وشد حصل روبرت تارديلي لدیر العام لشركة هوم دبیوت على وعد 
خطي بأنه 3 حال استقال أو أقيل لأن سبب كان من بين طيف واسع من الأسباب HUS‏ 
اث الأول تتمھد الشركة بأن تدظع له جميع التمويضات اللنصوص علیها 
+ العقد وعن کامل المدة. وأن تعفيه من تسديد قرض بقيمة 10 ملیون 5 وأن تدفع له 20 
ملي ون 5 على ش كل تمویض تقدي. ما ملیکل آیستر الدیر العام الشركة ديزني هقد حصل 
عفى تمهد بمكاغآت سنوية بعد انتهاء خومته تفع له حال استاق أو لتيل أي سیب كان 
ما عدا عدد فقيل جداً من الحالات. وبحي تستمر الشركة 4 دقع المكافات له اسنتون 
لثنتين بعد انتهاء مدة الحقد الأصلي ولا تقل قيمة ائدفوعات التي يحصل عليها سنوي عن 
Jesus‏ 


mU 


إن هده السرزم السنية من تعویضات نهاية الخدمة امقد مة المد يرين كثيراً ما کون 
مضمونة تماما ما لم تتم إقالتهم لأسباب عادة ما تكون محددة على نحوضيق ae‏ کالخياند 
والاحتیال والقيام بالأعمال افحظورد والإصمال الشديد وارتكاب الأعمال الأخلاقية المشينة 
وق بعش od BOL AN‏ التمعد كتنقيذ مقررات مجلسي الإدارة. وما دام الدیرون لا 
بنصرفون عن سوه ئية على نسو فاضح أو باهمال مقصود. ea‏ سيضمتون هبوطاً لطیفاً 
d‏ جميع الظروف الأخرى ومهما كان أداؤهم Pos‏ 


قد يقول قاثل: إن مثل هذه الترتيبات الاحتياطية ضروري ة لتقديم الضمان للمديرين 
الذین يكرهون الجازفة وحمایتھم من عقوبة إتهاء خدمتهم بسبب سوه الأداه. إتنا ن 
هذا المفطق2 تسويغ ترتيبات الضمان هذه غير مقنع. فأول ما بصدمنا أن هذه الرزم 
السطية عادة ما تضمن للمديرين العامین اكقالين تعویضات با تیاب 4 خدمتهم تساوي 
مجموع ما يتقاضونه من جر أثناء ثلاث إلى أربع منوات من عملهم الانظامي. ولا كانت 
سد عقود أولئك المديرين ب الوضع الطبيمي لا تتجاوز ثلاث الستوات. فان أحدهم عندما 
ami‏ من الخدمة فإنه لن يخسر کٹھراً عما لو کان بقي .2 مقصیه حتى انٹھاء مدة عقده. 


E 


- التمويضات القائمة على غير حفوق الاكية 


فضا من ڈللد۔ من واجب ترتيبات نهاية الخدمة التي تأخذ هذا الضمان 4 الان 
الني ila‏ من ميدأ حماية المدير أن تتوقف عن تقد بم التویضات للمدہر القال 2 حال 
مباشرته ad‏ منصب آخر. ومع ذلك نجه أن 2 بالثة فق من الشركات الخمس Va‏ 
الأكبر ب أمريكا de pally‏ على لائحة اس 2 بي 500 تلجأ إلي !دخا أي خخض 4 تمويضات 
نهاية الخدمة لديريها با حال قبولهم شل منصب جد يد . وي الغاليية النظمي من تلد 
الشسركات فان المدير خير ملزم على الإطلاق بالبحٹ عن عمل جدید آشاء الد المندة من 
الحظة فصلہ من الخدمة مین انتهاء حفده الأسلي. ولا حال وجد pall‏ عملا جدید أ فان 
تمويضانه لا تحتضی على الإط لاق . إذأ فترتيبات نھایة الخدمة لا تحمي المديرين من 
عواقب إقالتهم من مناصيهم فحسب. بل نها تحقزهم على ترك عملهم والاتقال لشفل 
منصب جدید با مکان خر 


الملاحظة الآخيرة. وريما الأهم. سل مالة ترتيبات الضمان 4 حال إنهاء الخدمة 
JES‏ أن الوطضین المادپین هم أكثر حاجة لت هذه الترتيباث سن الد برين. tja‏ 
الوطضون يكونون على السوم أكثر عرضة لاه خد متهم من الدپرین,للهم نادرم 
يحصلون على تدابهر احثياطية تحمبهم من مواقب إنهاء خدمئهم. وإذا ما أخذنا eni‏ 
الثروة الضخمة متي یجسھا الديرون أثناء أجورهم ومكافأتهم tat‏ وتمويضات التشاعد 
pir NA gl‏ لهم بعد تركهم العمل. يمكلنا أن تجزم بأنهم أفل عرضة لتمضاطر 
وأكثر ضدرة علي حماية أنفسهم من الموظفين الماديين. وبالإضافة !لی ذلك كله. ان رزم 
الننويضات الضخمة التي تمنع للمديرين عادة ما تسر أبضا بنهاتشکل حافزا لهم لكي 
یحسنوا أداءهم. من حقنا !ا أن ننتظر من النمویضاث الثي تمنج المد يرين أن تكون أكثر 
ارتباطاً بالأداء من التمويضات التي تمنج للموظقين الماد ين - وأن نتوقع تاتيا آن یمصل 
المديسرون e‏ حالات all‏ الذريع على !اجراءات حماية أخف مسن تلك الممتوحة للموظفین 
لمادیین لا أشد مٹھا۔ 


بالطب يمكن القول إن لمويضات تهارة الخدمة التي نع لمدیرین تهدف إلى alos‏ 
حال إجبارهم على الاسثقالة لأسباب لا ملاقة لها سوہ أدائهم. لکن الحقيقة والواقع 
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يتافضان a‏ المتطق. إذ إنه من غير اكعناد أن تقل مجالمس الإدارة اللدهرين حتى 4ا 
حال سوہ أدائهم. Sy‏ من الستبمد جداً أن تي ادر إلى إقافة أولئك الذين يؤدون A‏ 
La‏ بالسد الأدتى. یمود آحد الأسباب الرئيسة إلاذلاد إلى أن اقدیرین۔ خلافا تسواهم. 
من الوظفين. لايواجهون خطر ll‏ أماكن عملهم نتيج ة لذي اسلا حات إدارية تسده 
الشركة. وبالإضاضة إلى كل ما سيق . فعتی لو كان اقدیرون بواجهون عل إمكاتية هم 
3 حال سوہ آدائهم. فلا ضير 4 ذالك: إذ إن التلويح Lal Ji‏ مالية ضخمة سيؤدي بالتأكيد 
إلى اللزيد من التحفيز شرط أن تكون الإقالة مرتيطة بحالات سوه الأداء فقط.. 


.)1( جمیۓ الأحوال. من المکن )4 كان ذلك مطلويا) أن يضمن ارہ الأمرين معا‎ he 
AMA a أن بحرم الدیر الذي يظهر أداء سیٹا جآ من أي تمويضات سخیة وغير‎ 
خدمتے. و(2) أن يسمي المدير الذي يكون أدلؤه مناسباً من الإقاكة التمسفية تادرة الحدوث‎ 
أصالا. بوسع عقود التمويض أن تتضمن تص] صریعاً بفيد بان المدير العام لا بحصل على‎ 
خدمائدی مفادرته الشركة أو أن التعويضى التي سیصصل عليه سيكون‎ Agi أي تمويضص‎ 
مخضأ إلى حد كبسير .حال تواظر شروط موضوعية وواضحة تثبت باحتمال كبير أن‎ 
أداء المدير کان سيدا جداً. من المکن أن يتضمن العقد على سبيل الثال تفضا 3 تدویض‎ 
نهاية الخدم الي يحصل علبها الدیر الفادر 4 حال كان أداء الشركة (من حيث ظيمة.‎ 
آسهمه ایا السوق أو من حيث إبراداتها أو أرياحها) سيئاً بقدر كاف بالقارثة مع نظیراتھا‎ 
الاقتصادي عيته. اکتا لا تجد مل هده الفقرات 3 عقود اقدیرین السول‎ ph a 
بها حائیاً. وبھدا نجمل أن النمويضات السخية التي تمنح للمدبرین ية نهاية خدمتهم بض‎ 
بين الأجر والأداء.‎ Shad الارتباط الموجودة‎ pal انظر عن أدائهم انا تتام‎ 


أسطورة تحديد الأجر غير المرتبط بالأداء 

+ التسعیتیات من القرن النصرم. حيث كان ؛لدیرون يحصلون على سويات عالیة جداً 
ومتزايدة باطراد من التمويضات. ساد الاعتقاد بن تلد اتمویضات مرتبطة إلى حد كبير 
بأداء ily‏ المديرين. وجاء دخول (EL‏ من قانون الإيرادات الضريبية الد اخلية 
حبز التنفيذ + أمريكا لبمزز ذلك الاعتقاد السائد. شلك اكادة تحدد جزه التمويضات غير 


E 


- التمريضات PAD‏ حلوق لکد 


النرتبط بالأداء. والذي يمكن إعفااء سن الضرائب بعفيون S‏ الاتطباع دی VAI‏ 
بان تلك التمويضات قد جرى تحديد ها هلا ay‏ أي مبالغ تفوق اللبون ؟ تكون مرتيطة بقوة. 
بأداء اتدیرین. لکن هذا الانطباج لم يكن صحیحاً على الاطلاق. 

فالحقيقة الأولى التي نود الإشارة إلهها هي أن المديرين یا المديد من الشركات يحصلون 
.على آجور تتخطی عتبة ا للیون 5. على الرغم من أن ما يزيد عن ذلك المبلغ لا يمكن إعفاؤھ 
من الضرائب!*. وب تلك الحالات قإن استضدام لاجر غير المرتبط بالأداء لا يخقق هقط 
A‏ تحقيق التحفیز الطلوب: بل إله يثقل كاهل الشرکات بأعباء ضریبیة ضخمة. واللافت أن 
22 بالئةفقط من الشركات التي تدع d‏ بھا أكثر من مفیون 5 سنوياً على شکل تمویضات. 
غير مرتيلة بالآداء. تلجأ إلى آسائیب التأجيل والناقاة على بح النائضة عن عتیة لبون 
5 کل أو جڑتیاً. وذلك بغية تحویٹھا إلى تمويضات بمكن إعفاؤها من Musa‏ 

بالإضافة إلى ذلك. ومع أن الشركات تلجأ إلى اعتبار معظم ااکافات المدطوعة raa‏ 
ALLS af,‏ وذتك نكي لا س به حكم ماد 00162 فان gs alatus b‏ 
ما تک ون ضعیفة الارتباط الفملي بالأداء. كما رأينا سابقا فان تنك المكاضآت تمنح نا 
على تحقيق شروط وأصداف سهلة لا عکسی UM‏ الفعلي للشركة با لقارنة مع نظهراتها 
4 السوق. كما إن تلك التمويضات عادة ما ALG‏ ال يرين على ad‏ لا تتعلق من قريب أو 
بعد بأدائهم القعلي - على نحو التطورات الإيجابية المامة بذ اسوق عامة أو القطاع 
الاقتصادي الذي تنتمي إلبه الشركة أو أي تطورات أخرى مسكومة بالصادفة الصرفة. أو 
ETE‏ 

فضا عما تقدم, وکما رأينا Le cede inlay‏ الدیرین يحصلون على قهمة. 
Aat‏ كبيرة أثناء ترتيبات التقاعد. والثمويضات الوجلة. وعلاوات ما بعد التقاعد , وأجور 
تضدیم الاستشارة والخبرة. وترتيبات القروض الهسرة: وله | تمويضات منقصكة إلى حد 
كير عن الأداء الفعلي للمد پریسن. إن الجزء الأكبر من تلك التعويضات لا يثم ذكره بل 
الاستمارات القد م1 نهيئة الأوراق والأسواق المالية الأمريكية. ولا تخل تلك المویضات. 


am 


Ep 


أي من إحصاءات الأجور التي يمتمدها خبراء الاقتصاد ALN‏ اة دراساتهم. إن هذه 
التعويض ات الكبيرة القدمة ۔خلسةء للمديرين التتفيزي ين تام ظاهرة هك الارتباط بين 
الأجر الغائم على غير حقوق اللكیة من جهة والأداء من جهة أخرى. 


al‏ يمكننا القول: إن جزءأ كبهرأ من تمویضات المديريين. والقائمة على غير 
حعوق ملكية الخيارات أو ملكية الحصص والآسهم القيد .۷ e oy‏ إلا cele)‏ 
بأدائهم. وبذلك تقوت الشركات على أنقسها فرصة كبيرة حين تفشل ب تسخیر ذلك الجزء 
اكب بر من تمویضات الدیرین لتسفيزهم على تسین أداثهم. ولا داعي Ua‏ للقول: إن هذا 
التبا شمیت بين الأاء والأجر القائم على غير حشوق اللکیة ليس قدرا محتوما ل 
یمکن تفاديه. فسن السهل على سبیلالشالتحدء 
مكاغاة الدبرین على ما أظهروه من آداء جيد بالقارنة مع نظرائهم. غير أنه من الواضع أن 
الشرکات قد فصلت #تمويضات الفائمة على غير حقوق اللذكية فصلا كاملاً عن الأداء. لأن 
آواشا این قاموا بتحديد ترتييات جر والتمويض ات والكافلت قد اختاروا a‏ الصل 


ت الكاضات والرواتب بحيث تتم 


عن سابق قصو. 

قد يحاول الداضی عن ممارسات الندویض السائدة هذه أن يقللوا من أهمية ما ڈکرنا 
حتی الآن وآن ہشککوا 4 قوة دلالته بقولهم: إن الارتياط "ضیف بين الأجر ااستند إلى غير 
حقوق SUN‏ من جهة والآداء من جهة أخرى يسوغه وجود ارتباط قوي بين الأداء والأجر 
اش م على حقوق ARUM‏ لکن ذلك.. وکما سترى على مدی الفصول القادمة. غير صحیح 
ولايتفق مع ما يجري علی آرض الواقع. فجزء كبير من تمويضات المديرين على شكل Aa‏ 
أسهم وخبارات هو أيضأ غبر مرتبط بأدائهم ria‏ وکما هو الحال بالنسبة تلا جر Jl‏ 
على غير حقوق املكية. إن ارتیاط الأجر القائم على حقوق الک بالأداء فضمت. 
يمتقد الكثيرون. 


5e 


غاد 


ثمار الصادفة ف خیارات 
u‏ ۰ 
الأسهم التقليدية 


أرباح الضهمة لخيارات الأسهم المنوحة للد يرين الذين یظھرون سویڈ 
اأدضي من اختوسط : وتدفع حتی أعتى هناة الدافمين هن adi‏ الرواقب 
والتعویضات السائدة 13 تشرکات!لی التوقف واستخللاص العبر. 

1999 ريفيو.‎ tne مجلة عارظرہ‎ cash sea 


لصد نبت اللاضسي أن تمويضات اللديرين القائمة على غير حقسوق Mi)‏ كانت على 
caeli‏ بأدائهم. من هنا تلم حملة الأسهم وصناع القرار ية الشرکات 
إلي التمویضات A A‏ على حقوق اللكية ووضم وا فيها أمالهم من أجل تقویة الارتباط 
بين الأجر والأداء. هك بدا أصساب الؤسسات الاستثمارية وواضمو القوائین الغدرائية ب 
أواشل التسمینیات, وبدعم من خبراء الافتصاد والتمويل. بتشجيع الشر كات علي الاعتماد 
على أشكال الأجر الفائمة عقي حقوق اللكية من أجل تحفیز المدبر ين لتحسين را 
ملكية gh‏ الآسهم إحدى أهم مركبات تمويضات المديرين fy‏ ذللد المقد Liege‏ 


غير أن اللجوء إلى التعويضات القانمة على حقوق IL‏ لم پنض إلى النتائ المرجوة. 
ولم برتق إلى مسٹوی التوقمات. هضد نجع المديرون أثناء تقوذهم وسلملتهم ضمن دوائر 
القرار ب القبض على سدة القهادة قاطرة خيارات الأسهم وتوجیٹھا باتجاہ مصالمھم 
الخاصة بعيدأ من مصالح شركاتهم. وكنتيجة ذلك حصلوا على خطط أو رزم لخیارات 
الأسهم بعبدة كل البمد عن نلك الخطلط أو الرزم التي كانث ستنتج عن مساوماث موضوعية. 
ومهنبة على مطال الذراع بسين الدیرین ومجالمس إدارة الشرکات.وهکذا ضمفت لد 
الخطط للمدپریسن سويات متقامية باسنمر ار من التعویضات وشت بذ الوفت ذاته به 


24 
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تقديم أي حواقز قعلیة تدقع المدبرين باتجاهتعظیم قيمة رأمس ا كال على تعوقاعل Bley‏ 
که موکد 


تصمیم خطط خیارات الآسهم؛ الشيطان يكمن 2 التفاصيل 

علينا أن تؤكد بذ مستھل تقاشنا أننا ندعم وبقوة ابد العام الذي نتطلق منه فكرة 
هنح التمویضات القائمة على حقوق الاکیة به رأسمال الشركة. ظهناك موشر قوي. على 
الأقل ضمن حدود معينة من سویات ا ASW‏ على أن المديرين الذين يملكون كمية أكبر من 
آسهم الشركة التي بديروتها ينجحون أكثر رطع قبمة أسهمها ولأن التمويضات الغائمة. 
على مفکیة خيارات الأسهم من شأتها أن تزید من تسبة ملكية المديرين لرأسمال الشركة. 
وتساعد بلك على ربط الأجر بالأداء. طإن باستطاعتها أن تقدم لأولئك الديرين الحاطق 
الطلوب تخدمة مصالح حملة الآسهم. 


لکن حقيقة أن حقوق ملكية راس JUI‏ تقد م للمد برهن الحافز الكطلوب لا يمني بحال من 
الأحوال أن من مصلحة حمشة الآسهم إغداق الأسهم والخيارات والحصحی على الدیرین 
دون تفكبر لي ومهما كلف الأمر. وکما هو Ja‏ بائنسبة لامور كثبرة أخرى. فان الشيطان 
بكسن التفاصيق. تنبل الحكم على أي خطة للکیة خبارات الأسهم وتحدید ما 13 كانت 
لا صائع حملة الآسهم أم لا عفی المرء أن یتحتق من أن اتحوافز التي توفرها تلك الخطة. 
تفع شملا بالاتجاء الطنوب القق مع صالع حملة الأسهم: وإذا كانت کذلك۔ علي اللرء أن 
يتحقق تالا من أن تفاصیل تلك الخطة - عدد وشروط الخیارات والحصص الدر جةفیھا 
- قد جرى وضعها لتنتج اتحوافز االطلوبة بأقل كلفة ممكنة. فلا شك ا آن خطة وشمت 
من أجل شمان مصالح الدیرین من غير اتعتمل أن تزيد من رأسمال حملة الأسهم مثل 
اخطة جرى نصمیمها 4 الأصل وقيل كل شيء انطلاقا من مصالح حملة الأسهم. 


القد أثبنت دراسة وافعية حديئة أن خططل خيارات الأسهم الثي تقد مها الشركات 
للمدیرین ثم يتم تصمیمها على نحو تصب ممه 4 صائح حملة الأسهم. درس میتشل حبيب 
و أفكسشدر لیوننکنیست خط ىط خيارات الأسهم المقدمة للمدیرین العاسين ل الشركات 
الأمريكية المتروحة أسهمها للتداول العام بين عامي 92 وحددا م ند ait‏ 


— ار لسادقة ي خيرات الأسهم الطليدية 


من أثر على مصلعة حملة الأسهم. خلصت الدراسة إلى أن مجالس الإدارة عادة ما تمقع 
الد يرين العامين عددأ باتفا فيه من خیارات الأسهم: فقي الحصف ة كانت الأرباج التي 
جناھا اتسهمون من جراء السوافز التي ولدتها خطة خيارات الأسهم السابقة أقل من ثمن 
نلك الخيارات الذي بطبيسة Ju‏ دفده السھمون من أموالهم. وبمبارة آخري خلصت 
الدراسة إلى أن قيمة أسهم الشركة تزداد بانخقاش عدد الخيارات الممتوحة مديرها العام 
هذه النتيجة جرى تاکیدھا بدراسة أخرى قام بها سالومون سميث بارتي على الشر كات 
الخمس مئة الأكبر با أمريكة واللدرجة على لائحة إس & بي 500 وخلصت إلى أن الشرکات 
التي لجأت إنى الاعتماد على خیارات الأسهم Jae‏ لتقديم التمويضات المد يرين والموظفين. 
المادیین أظهرت آداء أسوأ من متوسط أداء تلك الجموعه 

سنظھر هذا انسل US,‏ الفصول الأنية. أن Ml‏ خیارات الأسهم التي نم اعتمادھا' 
ua‏ الساحقة من شركات الأسهم لام قد جسری تصميمها یما بحشق مصاحة 
اللديرين. لا مصلسة حملة الأسهم. فخطط خيارات الأسهم الني تستند Gal‏ الشركات مايا 
تقدم للمديرين تدویضات سغية لا علاقة لها بسوية أد انهم يجرى تملیبھا وأظهارها على نحو 
بدو منطقیا وعادل ومتب و غهر أن هذه الخطط تحوي خصائصص أوجوائب عدة يصعب 
تسوينها آو اندفاع عنها ل مساوماث على مطال الذراع بين الديرين ومجالس ال .بل 
آحد تلك الجوانب 4 عدم تمكن خطط الخيارات تلد من استبماد أو فلترة ثمار المصادفة. 
التي لاتكون تيجة لأداء المديرين الفعلي بل egi‏ لموامل أخرى لا سلة لهم ها 


مڑایا خفض ثمار افصادفۃ: 

انطلافاً من مفهوم تقدیم الحوافز MALAI‏ للمديرين. فان الطتوب أن تحدہ أجورهم 
وفق مهار الذي يحوي أكبر قدر من العلومات الواشصة عن آداتهم. في المیار الذي يمكس 
.على النحو الأفضل آفسال المدبرين وأدائهم الفملي”. غير أن أفعال الدیر ليست قايلة. 
اللملاحظة الباشرة والتحقن الأكيد. ومن جهة أخرى فان ننائج اليزانية عادة ما ال به 
إظهار فرمس النمو الحقيقية والكامنة بذ الوقث الراهن. لت قد يدو سر سهم الشركة 
آداۃ ضالة لمکم علي آداء Aoi‏ 


e 
- adap جر‎ 


غير أن تقليسات سدر سهم الشركة. دون تصحيحها ومفارنتھا مع gi‏ كات به 
السوق, لا بمكن أن تقدم مؤشراً Lage‏ على الأداء الفعلي لدہریھا۔ فسمر سهم الشركة قد 
پرتقع لأسياب خارجة عن إرادة مدير بها ولا علاقة لهالا بجهود هم ولا بقراراٹھم, قانختاض 
أسمار القائدة على سبيل المثال قد بؤدي !لی ارتقاج ملحوظ ‏ أسمار أسهم الشركات فون 
أن يحرك مديروها ساكناً. وباتفمل شد أظهرت دراسة حدیلة لأسمار أسهم الشركات 3 
السوق الأمريكية على مدى السنواث العشر المنصرمة أن 10 Mtl‏ فقط من تفپرات آسعار 
الأسهم نم تعیبرأ صادقا عن أداء تلك الشركاث. dg‏ يننج 70 بالة من تلك الٹفپراٹ 
عن فلسروف وتطورات عامة تشمل سوق الأسهم adl‏ ضإذا ما اعتمد التغير Lili‏ 
على مسر سهم الشركة معهارا لأا مدپربھا۔ فإنه قد يحدث أن akt,‏ بعض منهم بار قم 
من سوه آداتهم. وذلك عندما pag‏ تحسن عام علي مستوى السوق بأكمثها أو على مستوى 
القطاع الذي تشن إليه للد الشركة 

بالطيع. عندما بحكم على أداء المدبرين عبر الثغيرات المطلقة بذ أسمار أسهم شركاتهم. 
فاته قد يصدث Ca‏ أن بتحسل الدیرون خسار لا ملاقة لهم بها ولم تننج من أرانهم 
الفشي. ود لسك عندما pep‏ عبوط عام ب4 أسمار البورصة أكان ذلك على مسٹوی السوق آم 
على مسٹوی القطاع الذي تنتمي إليه هلب الشركات. إلا أن نشق أجر الدیرین ale‏ زان 
أسمار أسهم السوق آوالقطاع بوجه عام صموداً أم عبوطاً هو الصصلة آمر إيجابي 
بالنسبة للمديرين: إذ کسی أن نأخذ بالحسيان ميل السوق عامة إلى النمولكي نتوقع على 
للدي الطويل تحسناً عاما je‏ أسهم الشركات. من هنا یەکننا فول إن ثأثهر ذئیراتہ 
السوق والقطاع سيؤدي مع مرور oa‏ إلى ثراكم الأرباح لا الخسائر لدي الدیرین۔ 

حشی لو کان احثمال صمود أسعار الأسهم لا السوق أو القعلا يساوي احثمال ھبوطھا۔ 
فان خطط خہاراٹ الأسهم مصممة على نحو بجملها GAG‏ الد پر لدى اراع أسهم السوق 
Stel‏ آکبر من احثمال عماقیه لدی هبوطها. وة أسوأً الحالاث قد نؤدي امئزازات 
السوق السلبیڈ إلى جمل خہارات الأسهم لني یمنلکھا المدبر بلا يمة. يلا حين إن النکورات 
الإيجابيسة السريبة التي ثطر على السوق قد در على ادير أثناء خيارات الأسهم هينها 
أرباحا لاحسدود لها. fa‏ صحیع أن احثمال حدوث تطورات سلبهة سريمة اة السوق أو 


تا 
- مر سا في rt etter‏ 
القطاع بؤدي إلى خفض قيمة خيارات الأسهم اتن یملکھا )الديرون. لکن ذلك الخقض بيقى 
اقل من الارتفاع الذي نسببه التطورات الإيجابهة السريمة. يمكن اجمال ما سبق بالقول ان 
تقلبات آسمار الأسهم لا السوق أو القطاع ستؤدي بالمحصلة إلي زیادۃ قيمة خيارات الأسهم 
التقليدية الني بمظكها مديرو الشركات. 

واذا سا أردنا النظر إلى خطة خيارات الأسهم من منظار مصلحة حطدة الأسهم. فإنها 
يجب أن تصمم لتحشق أحد أمرين اثنين: إما تعظیم الحوافز بالقباس إلى الال الصروف شناً 
لوساشل التحفیز۔ واما تحقيق سوبة معینة من الحواقز بقل كلفة Aena‏ عندما يكافا الدير 
على ot id‏ هام ةذ آسمار الأسهم 4 السوق عامة أو لقاع الذي لنتمي إليه شر كته . يمني 
ذلك آن أموال حملة الأسهم لم صرف على النحو الأمثل. فقد كان بمشدور الشركة أن تحقیق 
الحوافز عينها بكلفة RE‏ أو أن نحق سوية أفضل من السواظز بالكلفة عينها. 


ra i‏ علس سبيل الٹال أن شركة ما تقد م لدیر يها 1000 خيار كشراء أسهم لکش رک 
بالسسر اكراهن لذي يبل 5100. إن جزها من القهمة النوضمة لهذه الخهارات -أو من الكلف 
التوقسة على حملة الأسهم ثمناً لهذه الخيارات- پنشج عن حقیقة أن اسمار اسهم قد 
ترتفع بفض النظر عن جھود الدیرین۔ فإذ! أدث المتغيرات الثي ترآ على حقل صمل الشركة أو 
السوق عامة إلى رفع أسهم الہ الشركة. فإن المديرين سیکاھزون على هذا الارتفاع. وسيدافع 
السهمون لمن اللكاهأة دون أن يكون لها أي أثر على تحقيز المديرين لتحسين أدائهم. 


لا شك ل أن التمويضات ستكون موجهة آکٹر باتجاء تحقيق غرض التسفيز؛ عندما 
تستيمد التفيرات التي نطرأ على أسهم الشركة التي ل تنتج عن جهود بيذلها الديرون 
من حسابات التعویضات الممنوحة لهم. وسع أن تحديد جميع تلك التضیرات التي BBY‏ 
سن جهود الدیرین يمثل مر بالغ الصموبة. إلا آن تحديسد التفیرات الناتجة عن تطورات 
عاسة ب4 الوق أو القطاع لاقتصادي ال og,‏ الشركة هسو بالتأكهد أمر معکن. 
وسن السهل استبماد تأثهر تلك التضیرات المامة على سمر سهم الشركة أثتاء قباس أداء 
الشركة بالاسترشاد بقيم سهلة اتحساب تعبر عن الأداء العام للشر کات 3 السوق عامة أو 
4 القطاع الاقتصادي الذي تنمي إليه الشركة 


adag d s 
إن إبساد مركبة التعویضسات الم لم يستحقهسا المديرون بجدارتهم مسن فيمة خهارات‎ 
الأسهم المنوحة لهم أو التقليل من حجے تلك المركبة -ما يعني التصول من نوع خيارات‎ 
الأسهم التقليدبة إلى نوع خي ارات الأسهم منقوصة تسار القصادقة- من شلنه أن يؤدي‎ 
كبير 4 الكلف التوضة التمویضات المنوحة على شكل خيارات لشراء الأسهم.‎ tts إلى‎ 
إلى آن کلفة تقدپم.‎ AS اضد أفضت الدراسة التي قام بها جيمس أنجل و دوغلاس ماك‎ 
i, | اخيارات الآسهم التطفیدیة لديري أكبر مائڈ شركة مدرجۂ على لاتحة‎ 
خيارات سم بد استیماد رات لسوت .إن‎ VIT 
كلف الخيارات المقدمة المد برهن عبر اعتصاد خیارات الأسهم منقوصة ثمار‎ adi مقد ار‎ 
BAK الصادفة بمكن توقيره أو نوظيقه من أجل مني المد يرين تمويضات اضافية تکون أكثر‎ 
الطلوب.‎ jet لا إتجاز‎ 


الطرائق الكثيرة المتاحة لإنقاص تبار الصادفۃ 

هناك مليف واسع من الطرائق التي تسمح بإنقاص JL‏ المصادقة التي پجنیھا الدیرون 
التي تننج عن ارتقاع 3 أسمار اسهم شركاتهم لاعلاقة له بأدائهم القملي أو بجهودهم. 
الخاصة, بيشي تلك الطرائق تلجأ إلى ما يسمي ,القهرسة أو ما بمائقها سن إمكانات 
تصحیح سمر استخدام خيارات الأسهم الممنوحة للمديرين. خلا مین ترتكز مجموعة أخرى 
من الطرائق علي جعل استعقاق الخهارات. ب مجمفها أو ية جزء منها على الأقل. مشروطاً 
بتعقيق نبة نمودنيا لسر هم الشركة (تاوي على سبيل "اشال نسبة ٹیو الرسطي. 
لأسعار اسهم الشركات الأبطا نمو التي ببلخ عددما 20 lt‏ مجموع الشركات المدرجة. 
ضمن القطاع الاقتصادي الذي نمي إليه الشركة ). إذأ. سام مصممي خطط خيارات 
الأسهم الحرية الكاملة ب اعتماہ الطرانق الني يرونها مناسیة من أجل إنقاص ثمار 
المصادضة التي يجنيها المديرون بالقدر الذي رونه مناسبا وبما يتفق II Re)‏ 
ne Rr‏ ون هذا التقوع الكبير للطرائق التاحة أمام اتشر كات وشدرجها من فاس 
إلى معتدل إلى aad‏ هو ما بزهد من حیرنا Col‏ حقيقة أن غاليية شر کات لا ثبادر ll‏ 
فلثرة أي قدر من ثمار الصادفة التي يجنيها اللديرون. 


— ار لسادقة ي خيرات الأسهم الطليدية 


الفهرسة, 

انمث قهرسة سمراستشدام خهارات الأسهم أبرز الطرق المروقة لإنقاص ثمار المصادفة. 
وتمني شدیل ذلك السمر ارتفاعا أو هبوملاً مماشاة لتقلبات آسعار أسهم باقي انشر [VR‏ 
ب القعناع الاقتصسادي واما السوق عامة, قتتم بذلك ta‏ أثر تللد التقالیات علي مر 
الأسهم الممنوحة للعديرين. بالطبع. إن قهرسة خيارات أسهم الشركة 
قیاس] إلى مؤشر آسمار أسهم بافي الشركات 4 الحضل الاقتصادي الضيق الذي تعمل لا 
الشركة سيؤدي أيضا إلى sla ap‏ تقلبات أسمار الأسهم A,‏ القطاع الاقتصادي الأوسع 
بالإضافة إلى فلترة أثر السوق fle‏ لقد دها أنفرد رايابورت إلى اعتماد هذ الطريقة بي 
ما له بمجلة هارفرد ge) je‏ لاق الكثير من الاھتمام من قبل الا لین مجال 
= * 


استضدام خياراء 


إن خیارات الأسھم الفھرسة. وآشاء تقوية a M‏ بين الأجر والأداء. ge‏ تیم 
فاعلية اتحوافز بالقياس إلى أثمائها. الأمر pac‏ يضم الشركات Lal‏ خیارین اشین: اما 
خقضس الکلف دون إضماف الحواهز. واسا تقویة انموافز [عن طريق منع عدد أكبر من 
الخیارات) بالكلقة نقسها. 

النأخذ على سبيل الشال شركة تقدم الوم ندیریها 1000 خيار تقليدي ثشراء اسهم 
الشركة بائسمر الراهن الذي ig‏ 3400 ولنفثرض أن بمقدور تلك الشركة وبالكلفة نقسها 
أن تقهم لمديريها 1500 خهار مفهر سس بسمر قدرہ 5100 مضروب يمماصل تصحيح یاخذ 
تقلبات السوق بالحسبان. DA‏ كان الارتقاع الوسطي لأسعار الأسهم لا السوق 30 بالثة مند. 
منج الخيارات. فإن سعر استضدامها ينبو $100 (1.20) أي 130 5. إن هذه الخطة لبیل 
ست زود اللديرين بحواقز أقوي تدضھسم أكثر من ذي قبل إلى تحسین أدائهم: لأنها لاهم 
با قيمته 51500 بدلاً من $1000 الخطة التخلیدیة عن كل زيادة دولار واحد نطرا على 
سمر السهم ونكون نتيجة لجهودهم الفعلیة. لا لنقلبات السوق بوجه عام؟'۔ 

إن هده الطريقة النظامية الممروضة لفهرسة خهارات آسهم الشركة. سواء وف 
لتطورات السوق JE‏ أم لتطورات سلة من الشركات المشابههة. لا تمش الإمكانية الوحيدة 
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= adap یر‎ 


enh iy من يمارض فهرسة خیارات أسهم الشركة القدمة للدیر‎ alin a 
W هناك احثمال كبير‎ Jot أداء نظيراتهها من الشركات. ولد انطلاقا من آنه 2 هذه‎ 
ERE آي أرباج من خیاراتہ''۔ إن من پننی تلك الرؤية لد يفضل شكلاً‎ atl یحقق‎ 
من آشکال الفهرسة. يتم فيه رفع سمر استخدام الخهاراث ہعفد ار يعادل جز ءا فقط من‎ 
الوسعلي لأسمار الأسهم 4 القطاع الاقتصادي الذي تلٹمي إليه الشركة. وهتالك‎ p 
أيضا بداشل أخرى من أشكال الفهرسة يتم فيها تصحیع سسر استخدام الخیارات لاعن‎ 
طريق ربطه بوسطي آداء الشركات الأخرى. بل عن طريق ربطه بأداء مجموعة محددۃ من‎ 
بأداء تلك الشركات المدرجة بإ الریع الأسفل آو‎ JU الشركات ا السوق. ولنقل على سبيل‎ 
All العشر الأسفل على لائحة الشركات 3 السوق أو حقل عمل الشركة‎ 


تجدر الملاحظة إلى أن الفهرسة لا تؤدي داثماً إلى رفع سمر استخدام الخيارات. بل قد 
تودي ایض إلى خفضه عند ما يطر أ هيوط عام أسمار الأسهم السوق أو القطاع. ومع 
أن فهرسة الخهارات حیتئن سترتب علي الشركة كلفة اضافية قیاس] إلى كلنة الخیارات. 
التقليدية. إلا أنها تقدم للمديرين حافزا قوباً بدفمهم إلى الحفاظ على آداء شركتهم أقضل 
من نظيراتها مد تدهور أوضاع السوق أو القطاع. وکما سنری 3 الفصل aa GAH‏ 
الشركات التي تمتمد خطط خيارات الآسهم التقلهدية غير الفهرسة تعمد با حال مبوط 
الأسار ‏ السوق أو القطاع -الأمر الذي يجمل تلك الخياراث تبيو بلا فائدة- إلى منج 
مديريهسا خیسارات جديدة بديلة من السابقة أو إلى إصادة تسمير الخي ارات القديمة. إن 
فھرسة خيارات الأسهم تقدم حلول آثبة ائل هده الحالات وتنجز التصصيهات المطلوية تحو 
الأعلى أو نحو الأدنى من لتاء ذاتھا۔ 

طرائق آخری نقاص ثمار الصادهة: 

مع أن ريط سمر استخدام الخيارات بمؤشرات السوق أو القطاع يمد أكثر الظرائق Ana‏ 
الإنقامس تسار اللصادهة اننشارآ: إلاأنها ليست الطریقة ge‏ احدی الطرائق البديلة. 
تتمشل ربط اسنسقاق نلك الخیارات بسوية مدينة من الأداء. ما يمني أن المديرين وق 
خطة تعتمد هذه الطريقة سیخسرون خباراتهم 4 حال فشلوا ب#تحقيق الأهداف Baath‏ 
الهم. آما سمر الاستخدام ضادۃ ما يحدد يمر سهم الشركة بنریخ pla‏ الخيارات. عندما 


E 


- ار للصادمة في Mase‏ دی 


معضق الد ير الأهداف التفق علبها تستحق خياراته وبامكاته tige‏ استخد امها والاحتفاظ 
يجميع الأرباج التي حققتها الأسهم منذ تاريخ منجھا۔ 

قد نكم صهاخة مدا اللتقق gle‏ بالاعتماد على آحد مؤشرات آنیسار اسهم 
کان تستصق خیارات المدير على سبيل الثال فط عندما پنجج ‏ الحفافك على یمر سهم 
الشركة متفوقاً على مؤشر أسهم الشركات ا المسوق أو ضمن سلة من الشركات امشابهة 
bal log‏ محددة ومتقق عليها Lid‏ وقد يتم اعتماد مؤشرات آضری غير مؤشر أسعار 
الأسهسم من أجل صياغة الأهداف الطلوب تحقيقها قبل استحقاق الشبارات. مثل إيرادات 
الشركة من كل سهم من آسهمها أو الريع الحسوب على رآس اثال أو خلق رأس المال الشقدي 
علي سبيل المثال أو أي صيخة أخرى مركبة من هيذم الؤشرات۔ 

وهنا علينا أن نشرق بين خيارات الأسهم الشروطة بتسقيق a‏ اف مصددة . ونوع آخر 
من خیارات الأسهم اکرٹبط Lad‏ بتحفيق الأهداف المحددة. والذي يمكن تسميئه e‏ 
الأسهسم Mal‏ بالآداء الجيدء. فهدا التوع من الخهارات بسمح لثمم يرين بالتصرف بها 
( أي بجعلا نستحق) cag de‏ أبكر من موعدها d‏ حال تجحوا با تحقیق أهداف محددۃ 
متضق عليهسا. فد تقدم خيسارات الأسهم المسجلة بالأداء الجيد حواقز أقوي سن تلك التي 
تقد مها خباراث الأسهسم التقليدية. لأنها تزيد من العوائد الني يصصل عليها الديرون من 
جسراء تقدیم سوية أداء أفضل من سوية الأداء المتفق عليها. نکن بل حال قشل المديرين بل 
تحقيسق سوية الآداء التق Lade‏ فإن خيارات الأسهم اللمجلة بالأداء الجيد im yn‏ 
إلى خوسارات أسهسم تقفيدية. حيث إن الدیرینسیحتفظون عندئذ ویتض النظر عن سوية. 
آدانهم. بعقهم p‏ استخدام خیاراتھم بالسمر نتسه وي مومد الاستحقاق نفسه. اذا هذا 
الضوع من الخيارات (أي خيارات الأسهم الممجلة الا الجيد ) لا ینف عاتقاً ‏ طریق 
حصد شهار الصادفة التي تقدمها الخيارات التقليدية للمدهرين حتى با حال فشلهم. 


ومع أننا قد نافشنا أشكالاً عدة من طرائق إنقاص ثمار 1لصادهة. إلا أننا لن تسلول Ac‏ 
هذا الكتاب تحديد الوجه الأكثر فاعلية من وجوه خبارات الأسهم منقوصة ثمار المصادفة. 
فمن فهر النطقی تحدید شکل واحد يناسب جميع الحالاد. ily‏ جد دنا pali‏ طريفة معینة: 
وجدناها الأكثر جسدوی بالنسبة للشرکات 4 قطاع اقنصادي ما. فإنه مسن غير المتوقع أن 
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تكون تلك الطريقة هي الأكثر جدوى بالتسبة لش کات :3 القعلاعات الأخرى أيضاً. بل إن 
الطرية ة !لی لاتقامی ثمار ER all‏ تختلف ‏ الولقع من شركة لآخرى. إن ما قصینا 
إيصلاه هو أن هناف يحض الآساليب والطرائق اإتقاص ثمار المصادظة من اللحتمل أن تکون 
3a‏ وفاعلة بالتسبة تعدد كبير من الشركات. ولولم تكن گذلد بالنسبة ase‏ 


ابتعاد الشركات المحير عن توظيف خیارات الأسهم منقوصة ثمار المسادفة 

القد دآیت الشرکات إل الماضي على تجتب أي وجه من وجوه خیارات الأسهم متقوصة. 
لم ار ual‏ مهما كان Ls gD‏ هذا الفشل التام وواسع الانتشار ا اعتماد أي 
ألية انع جئی ثمار الصادفة قد دعا أحد اللماء المختصين 2 حقل تعویضات المديرين إلى 
القول: إن الغياب التام تقرييا لگ هذه الذکیات بیدو alu‏ ولم يتحرك ساکن سے 
هذه السانة حتى تكشفت قضانع بعض الشركات. a‏ هتالف حر اد طفیف -وبضقط من 
حملة الأسهم- باتجاه اعتماد بعض ترتیبات خيارات الأسهم منقوصة ثمار المصادظة. 


لم تکتف الشرکات عمومأ بالاہتعاد عن شكل الفهرسة i aa‏ یعدل سعر استخدا 
خیسارات الأسهم قياس مع مؤشرات اسعار اسهم الشركات الآخری یل السوق أو القطاع۔ 
يل إنها ابتمدت أيضاً حنى عن الأشكال الأخرى المتدلة واللطیقة للقهرسة تي ذ کرناها 
Lng‏ تقدم. ومن تاحية أخرى لم يلجأ سوی عدد قليل جداً من الشركات. قبل تكشف 
فضائع الحوكمة. إلى اعتماد أشكال الخیارات !الشروطة التي تقلتر جز على الأقل من 
تسار الصادفة التي يحصدها امدبرون من شمن تمويضاتهم. من تلك الشركات التي 
أعنمدث شكل الخهارات ا مشروطة شركة مونسانتو على سبيل JL‏ الني ربطت استحقاق 
خبارات الأسهم المتوحة تديرها الام بد أواخر التسميتيات من القرن الاضي بتجاحه. 
وعلى مدي خمس سنوات متتالیة 4 تحقيق ربح على سهم الشركة ينجاوز ما نسبته 105 
بالشة ستويا*'. وعلى الرقم من أن هذا الإجراء قد لافی مدیحاً واسما من قبل Al all‏ 
المختصسة ومن قبل شخصيات معروفة d Melly‏ عالم الأعمال مثل السيد وارن يوقيت. لا 
آنه لم ینجع الانتشار على تحوواسع؟ '. فإحصائيات السام 2002 تظهر أن BS‏ یالٹھ 
قط من شركات الأسهم العامة الكبرى. التي تعتمد خطط تقدیم خيارات الأسهم لدیر بھا۔ 


— ار لسادقة ي خيرات الأسهم الطليدية 


عمدت قعلياً إلى ريط استحقاق الخهارات الني تقدمها لديرنها. ولو ie‏ يتحقيق بعض 
الأعداف التفق علبي 

وهكذا جرت مكافأة الفائبية العظمی من المدبرين على انزيادات الطلقة التي طر أت 
على أسمار أسهم شركاتهم. وحتی تلد الناتجة عن تفیرات عامة أصابت جميع الشركات 
4 السوق أو القضاع لاقتصادي ولم تستئن أحدا. وبالفعل فأثناء مدة انس السريع با 
أسواق البورصة. التي حدشت 4 لتسمپلهات من القرن المنصرم. جليت خیارات الأسهم 
أرباحا طائلة نجمیع المديرين, حتى لأراشاد الذين لم یحققوا أي أهداف تستحق الذكر. 
تخت على سيبل UIS‏ حالة افتراضیة ينموفيها السوق بنسبة 300 بالئةہ ولنرى ما يجنيه. 
مدير شركة يترا جع تموها عن وسطي النمو.إذ سوق ینسبة 50 Al,‏ إن هذا الدیر حیظل 
بالر غم من Ma‏ مقارنة مع نظراته يجني أرباحأ كبيرة: وهته الأرباح تفوق ب3 الواقع Ib‏ 
الني يجنبها مدير شركة أخسري تسبق نظيراتها وتحقق معدل نمو أفضل من وسطي السوق 
بتسبة 50 بالمئة لکن به زمن بشهد فيه السوق عموما مدة من الركود الاقتصادي. يعبر وارن 
ہوفیت عن هذه الحال بالقول: «إنني وائق بن اکدیرین المامين الذين يظهرون ادا عاديا 
جداً بكسبون قوق سا بستحقین على نحو لا یصدق, وذلك أشاء خيارات الأسهم المنوحة 
LV‏ 


التفسیر المرتكز إلى نضوذ وسلطة الدیرین 

إن الب اب شيه التام لخیارات الأسهم متقوصة لمار اتصادقة 3 خطط تمویضات 
الديربن إنما يصب 3 صالع اد يرين أنفسهم. فاتخيارات التي ترتیسط قيمتها A‏ 
اشدیرین ليست لا صالحھم۔ وذ لك للأسباب ذاتها الثي بمكن أن Ma‏ 
ذلك لوغ من الخيارات بلا صالع حملة الأسهم: قخيارات الأسهم متقوصة Ad‏ الصادفة. 
قد تحرم الديرين من ربح كان محققاً باعتماد الخهارات التقليدية, وتجبرهم على التخلي. 
عن بعض مكاسبهم. من هنا سيصاول المديرون یکل ما وتوا من نقوذ وسلطة أن بحصلوا 
على خیارات الأسهم التقليدية. 


رج 210ا ہب 
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لنتذ کر الأليتين اللنين تعمل بموجبهما خمارات الأسهم منقوصة ثمار المصادفة Anal‏ 
حمشة الأسهم. فااء عزل خیارات الأسهم عن الأداء العام اسوق أو التطاع الاقتصادي 
تستطلیج الشركة أن تقدم السوية ذاتها من الحوافز لکن بکلفة أقل. موفرة بالك امال عكى 
السھمین۔ بالطبع سیخسر الديرون حينئذ جزءاً من ثمار المصادفة التي كانوا سيحصدوتها 
من rn‏ ارتقاع سمرسهم الشركة النائچ عن تغیرات القطاع أو السوق عامة. ما الألية. 
البديدة فتمتمے على أنه بمق بور الشركة نوله ف BAN‏ ذاته من الال لكي تمنع المدبرين 
عسدداً أكبر من خياراث الأسهم منقوصة تسار الصادفة. ممززة بلك الحوافز القدمة. 
اللمديرين لتحسين سوية أدائهم. لا بخسر all‏ هذه الحائة أي جره من آریاحهم. 
قياسا إلى ما يجنونه من خبارات الأسهم التقليدية. لكنهم سيُجبرون على التخلي عن 
اكسلهم وعطالتهم الزائدة - أي إتهم سيجبرون على اتضاذ بمض الخطوات الثي من MÀ‏ 
أن ترفع قہمة سهم الشركة. لکن على حساب سلطلئهم ونفود هم ( خطواث تؤدي إلى تصفیر 
حجم امبر اطورپاتهم على سبيل الثال). Lab‏ إنها الأسباب عیٹھا الثي تجمل حملة الأسهم 
پقضشون خهاراث الأسهم منقوصة ثمار الصادفة, تدج الدبرین لأن يقضلوا خیارات 
الأسهم التقليدية. 

إضافة إلى ذلك فإن بعض الديرين ريما يعارضون فهرسة سمر استخدام خياراتهم أو 
ربط استحتاقها باداتهم. لأن تد ابیر كهذه من شأنها أن تسلط الضوء على سوية آدانهم. 
بنظر اثهم وتقضح ما كان مسئور, هأثناء حجب المكاقآث عن المديرين اا حال تدني. 
أدائهم إلى ما دون السوبة المنفق علیها. تمري خیارات الأسهم منقوصة ثمار الصادفة 
سوي الأداء السیشة لأوائك اندبرین وتظھرہ إلى الخارج. إن الضوف من الظهور يمظهر 
الدير القاشل يختلف تماما عن الخوف من خطر فتدان المكافأة النائچ عن تطبيق خطة 
اهر سے ادخب ارات ولا يتتفي بانتفائه. هذا بعني أن torii‏ سيشمرون بالإحراج إذاما 
تكشف أداؤهم السبئ حتی ولو لجأت الشركة إلى اعنماد وجه لليف من وجوه الفهرسة 
يمنههم فرصة ربع أكبر من تلك الثي تقد مها خهاراث الأسهم التقلهدية. 

لا ahd ance‏ يؤدي أحد أشكال خيارات الأسه م مثقوصة ثمار المصادفة -وهو 
شکل الخيارات المفهرسة- إلى زبادة رباع pal!‏ ہن بالقارنة مع خيارات الأسهم التقليدية. 
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استخد امها. ينضنضى السعر الذي سيدغمه الدیر شا للخيارات المتوحةاله. ما يمني‎ 


زيادة ا الأرباج عند استخدام اتخیاراتہ إن هدم الخاصية من خصائص خیارات الأسهم. 
الفهرسة تفي الارتباط بين الأجر والأدا» pb)‏ سمر سهم الشركة يجب أن يكافا أكثر 
عندسا يحصل ذلك على خلفیة هبوط أسمار أسهم الشسرکات الأخری), لكنها Lad paz‏ 
اقيمة إضافية للمدیرین عند ما تهبط أسمار السوق أو القطاع بوجه عام. ومع Glas‏ 
هذه الإيجابيات الثي تتمتع بها خب ارات الأسهم الفھرسة لا تضاهي. من منظار الدیرین۔ 
(یجایی ات خیارات الأسهم التفليدية. بل إتها تفشل 4 المنافسة أمامها. انطلاقاً من توفع 
نصوالسوق مع مرور الزمن.قإن ريح اتديرين التوقع من ارتقاع سعر سهم الشركة نیج 
Ez‏ المام ب أسسار آسهم الشركات 4 السوق أو القطاع سیفوق ملس نحو واضح 
خسارتهم الاوقعة من اتضنامنی سمر تلك الأسهم. 


إضاضة إلى ذلك وكما سنری ل الفصل 13 . غقد وجد الدیرون أساليب متمددة لتهرب. 
من بعض کلف هبوط آسمار الأسهم ا السيق ب نظام خیارات الأسهم التقليدية. هتدما 
يحدث مثل هذا الهبوط ویسحب ممه سحر سهم الشركة ل السوق, عاد ةما يحصل المديرون 
te‏ إعادة تسیر تخياراتهم أو استبدال تلك الشهارات بخیارات جديدة وبسعر استخدام 
tae‏ مشخفض. هكذا فان الخيارات التقليدية. إذا ما جری تزويد ها بتدايير کهذه من 
تيه ال. تضع المديرين ب موقج يحسدون عليه عثوائه qoe‏ مضمون 


إن ثمار الصادفة التي تدرها على المديرين خياراث الأسهم الثقليدية لصل إلى ذروتها 1 
مدد النمو السريع لسوق الآسهم. من هذا سمحت تلك الخیارات للمديرين 4 الحقد التصرم 
أن بحصدوا مبائغ كبيرة من النعویضات التي لم تكن مرتيطة بأد انهم الشخصي - وذللد 
علس نحو ببسدو منطفيا وعادلاً ويمكن شویفه. تما كانت الفکرۃ العامة وراء التعویضات 
القائمة على حقوق اللكية سلیمة وصحيصة. ولا كانت خیرات الأسهم التظليدية تمثل الوجه. 
الصروف رواسع الاننشار من وجسوه التمويضات القائمة على حقوف للکیة: كان من السهل 
علي المديرين ومجالس الإدارة اعتماد هذا النوع من الخيارات دون التدرض لسخط حملة 


30507 *:: 


الأسهسم؛ لان الجهاز الإداري والتنقيذي فد فشل 4 اعتماد شكل خیارات الآسهم منقومة. 
المار اللصادقة. 

ا ريده القول إن اعتماد خهارات الأسهم اتنقلید ی البدابة - عونا عن خيارك الأسهم. 
منفوصثمار الصادقة- جاء تثيجة دقع من الدير ين أو استخ ام نفوذ هم مجالس الإدارة. 
ati‏ الذين وقنوا ل بداية الأمر لصائح استخدام غیسارات الأسهم - أكانوا أكاديميين. آم 
استشاریسین Re‏ مجسال تصميم خطط التمويضات. آم شركات استتماریة. أم حتی مدیرین- 
ریسا لم يذكروا [de‏ يزات التي تمتاكها خیسارات الأسهم الفهرسة وفیرھا من الخهارات 
التي تؤدي إلى إنقاص تسار اللصادفة. لكننا نمتقد أن الاستسرار al‏ خهارات الأسهم 
التخليدية, a‏ الأشکال الأخرى من خیارات الأسهم منقوسة تسار اللصادفة إا الانتشار 
بترم من انخضاء وقت طويل على طرحها. مردهما إلى النوائد الجمة التي تقدمهاخیارات 
الأسهم التقليد ية للمدهرين. 

ea P دأب هلام المستثمرين والأكاديميين واتصحفيين المختصين پا مجال إدارة‎ ai 
واسضوات مضت على إبراز مهزات خيارات الأسهسم منقوصة ثمار الصادفة. لکن وبائر فم‎ 
من الامتراف الانامي بأشكال خهارات الأسهسم منقوصة ثمار الصادقة بصفتها بدائل‎ 
reine الثتليدية. فقد ناد نها جمیع الشر كات باستتناه هدد‎ ge مسثملة وجيدة لشكل‎ 
منھسا۔ هل یکمن السب الحقيقي وراء ذلك الابتساد من أشكال الخيسارات منقوصة شار‎ 
رغبة مجائس الإدارة 4 التزام-المابير والتقاليد السائد 1 وما نتج من ذلك‎ Roa 
ب الفصل 55 إننا نلك‎ Uil من تمك تلك الجالس بترثيبات التمويضات التخليدية. كما‎ 
إلى التزام ماهو سائد كفيلان بنفردعسا بتقديم تقسیر مقع‎ Soll ا أن ميدأ المطاللة‎ 
وشاف لهذا الالتزام الكوني الي حد ما بالشكل التفليد ي لخیارات الأسهم وسيلة وحيدة فنع‎ 
Ml الد ہرین تمويضات قائمة على حفوق‎ 

أثناء الدة لي تطورت فبھا وسائل وبرامج تقديم خیارات الأسهم ونضجت وان 
علس نطاق واسع. لم ينجح ميدأ المطالة نع خيراء واستشاريي خشط التمويضات 
مسن إدخال ميزات جديدة على تنك الخطط کات لصب یا مصفحة ادیرین ومن (UM‏ 
مجالسی الإدارة بجدوی تلد الیزات - مثل مهزة إصادة الشحن ومهزة تمجیل الاستحقاق. 


am 
B تسار فلصادقة في رفت الأسهم یی‎ = 


agg‏ التأكيد على أن !جراءات الفهرسة أو الاستحقاق الشروط لخيارات الأسهم وريطه. 
يتسقيق أهداف محددۃ ليست أكثر agit‏ من هذه الميزات الجديدة التي تصب إل مصلحة. 
ga pora‏ اسب مثها À is‏ نکن (لفارقةتتمشل ‏ آن vm jan‏ 
d‏ 
الأسهم منقوصة ثمار اقصادقة بعيدة عن التطبيق والانتشار على نطاق Jy‏ 


فضا عن ذللد. ومع أن خيارات الأسهم التخليد بة لا تزال تتمنع بقدر كاف من الشرعية 
والفسول ولا يزال يجري اعتمادھا دون أي اعشراض من حملة الأسهم, إلا أن مزایا خیارات 
الأسهسم منشوسة ثمار الصادفة باتت الآن تحظى باصتراف كاف بحيث إن أي خطوة با 
عذا الاتجاء من المتوفع أن تلقى مد بحا أكثر من النقد. من هذا فان أي تمول تقوم به مجالس 
الإدارة ب انجاء خيارات الأسهم المديلة سیجلب لها على الأغلب مدیسأً, بل تصفيقا. من 
المراقبين الخارجيين. Ta‏ لایمکن للضغط الز صوم باتجاہ التزام ما هو سائد أن بفسر 
استسرار سيط رة خطط خبارات الأسهسم اتلد علي خطط تمويضات الدیرین۔ بل 
إن مصلسة الدیرین ‏ الحفاظ على ثمار الصادفة التي تضمنها لهم خبارات الأسهم 
التقليدية عي التي تؤدي الدور الأساسي © هذه اللسألة. 


جہہ 


ذرائع ومسوغات لاعتماد خیارات 
12 8 
الأسهم التقليدية 


بالرغم من VOL‏ الواضحة لأسلوب تقويم الأماء النسبي. إل أنه شالب asa‏ 
عن خطط تعويضات au i Qe spa‏ التحدة. نكن التساؤل الملشروح والذي 
ينتظر الإجابة الشافية هو: لاڈا يسمح حملة الأسهم لكمديرين الماعین بان يراهنوا 
ويضاربوا باسمهم 8 السوق ويجنوا لأنقسهم الأرباح الضخمة علي حساب ae‏ 
dee‏ 


m€— P 
1999 عفد گالان عام‎ sj جرا چون‎ 


اجتھد المداقمون عن خطط وأنظمة التمویضات الراهتة لإيجاد الذرائع والحجج التي 
تسوغ لجوء الشر کات إلى مكافأة مديريها على ارتفاع أسعار أسهمها به سوق البورصة حتى 
عند ما بأتي ذلك الارتفاع نتیجة اتطرات تطال السوق بأكمله أو الحقل الاقتصادي الاضیق. 
الذي rad‏ فيه لك الشر كات. وبينما د أب المدبرون أننسهسم والقائمون على وضع خطط 
الشویضات على التركيز على الاعتبارات المساسبية. صب خبراء اقتصاد ال وخيراء 
E‏ على صياغة ذرائع وحجج ومسوغات اقتصادية لإمكان وصول 
المفاوضات المهنية والوضوعیة على مطال الذراع بين المديرين ومجالسس الإدارة الى هذا 
النوع من الأجر غیر المرتبط بالأداء, 


الدرائع المتملقة بالا عتبارات المحاسبية 

تتمشل أكثر الذرائع اننشارا لتسويغ عدم اعنماد الشركات خیارات الأسيم منقوصة 
ثسار انصادفة - أكان ذلك بقهرستها آم بربط استحقاقها بت 
حسابات الشركات لا تشجع على اعتماد هذا gpl‏ من الخیارات'۔ 


اش لل اس يفاد 


بحسب قواعد pala Rig‏ المسابات امالية. فان الشركة التي تنج موظفيها خهارات 
الشراء الأسهم ليست بساجة لأن تدفع أي ضرائب أو رسوم على إيرادات تلد الخيارات ج 
حال تحقق شرطین اثنين: LU‏ جرى تثبيت سمر استخدام الأسهم على قيمة أكبر أوتساوي 
سعرها ب4 السوق بتاريع منج الخيارات؛ و(2)إذ! كانت أجال الخیارات محددة lade‏ وی 
اظل هذه الشواعد فان الشركة التي تمنج مديريها خیارات الأسهم التظليدية ليست بحاجة 
الإدشال تلك cl Lyi‏ حساباتها وطرحها من الإيراداث - لاعند إصدار الخہارات ولا 
عند استطدامها من قبل الدیرین, هين تحصل الشرکات على خقضس ضریبي يساوي ما 
يجنهه مديروهاة. فتکالیف خیارات الأسهم انتقلیدیة التي تمنحها الشركة HY gd‏ 
gE‏ أرقام الإيرادات الثي تصرح هنها الشركة. 

خلاها للشهاراث التقلبدية لانتمنع انخیاراٹ الفهرسة بسمر تصرف ثابت: ولذلك هي 
لا تدخل شمن JU‏ المعفى من الضرائب. وعلى الشر كات الشي تمنح خیارات مفهرسة 
أن تضارن باستمرار بين أسعار تنك الخيارات وأسعار آسهمها ب السوق وأن تحجز ضريية 
هلس الإيرادات اللعققة الناتجة من ارنضاع سعر اسهم he‏ السوق نسي إلى سر استخدام 
السهسم المفهرس. من جهة آخری لخضع الخهارات التي برتبط استحقاقها بتحقیق أهداف 
معسددة للمماماسة السلبيةنذائها ہما تلق بأسلوب إدارة حسسابات الشسركاث الثي لضع 
لها خهاراث الأسهم الفھرسة. إذاً. وبحسب الدافعین عن خهارات الأسهم الثقلهدية. فان 
مجالس الإدارة تفضل هذه الخيارات التقليدية على الخیارات منقوصة ثمار المصادفة لان 
الخیارات التقليد ية تؤدي إلى أرقام آعلی لإيرادات الشركات Al‏ ما للد يفضي بدورہ إلى 
ارتقاع أسمار أسهم تنك الشركات ب Saget‏ 


غير أن عذه الاعتبارات المحاسبية ليسث قادرة على تقديم تسیر ماسب أو تسويغ كاف 
لهذا الفياب شبه التام لخيارات الأسهم منشوسة تمار المصادفة, إننا تقبل بفكرة أن ألية. 
تسهير الأسهم بل السوق ليست بالألية الفاعلة ماثة بالثة. ونتيجة لذلك فإنه من المحتمل آن 
بمنح المستثمرون الشركات التي تدخل خياراتها ا حسابات ميزانهاتها قهمة أدني من Aui‏ 
التي يمنحونها للشركات التي تتمل العدد ذائه من الخہارات ذكنها لاند خلها ب حساباتها*. 
إذا كان الأمر D as‏ الشر كات التي تمتمد خیارات الأسهم منقوصة ثمار المصادفة التي 
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ستضطر إلى ادخال تلك الخیسارات یذ حساباث ميزائهاتها ستكون أقل جذیأ للمستتمرين‎ 
الذين تنقصهم النظرة ائممیشة للأمور من تلك الشركات التي تمنمد الخمارات التقليدية.‎ 
التي لا تدخل لا حساباتها. وٹکن حتى توطرضنا جد آن الأمر علي هذا النهو. فلن دتلد لا‎ 
يني على الإطلاق أن غیاب خیارات الأسهم منقوصة ثمار اتصادفة من خطم تمویضات.‎ 

المديرين يمير شل عن مساومات على مطال الدراع بين المديرين ومجالس الإدارة. 


أن یتحتفا قبل أن تودي المعاملة المساسبمة غير امواتية التي 
انحظي بها خيارات الأسهم منقوسة ثمار الصادقة إلى جمل WB‏ الخيسارأت غير جذاية 
الشركة من الشركات: (1) على السوق أن يظهر قدرأ كبيرأ من عدم الكفاءة حتی بؤدي تحول 
تلك الشركة إلى الخهارات اللفهرسة آو الشروطة بسوية مسد دة من الأداء إلى خفض pools‏ 
وفصسير a‏ سمر سهم الشركة یا السوق (إذ إننه من المفترض علي المدى الطویل أن 
پصبر سعر سهم الشركة یل السوق عن قبمتها الحقيقهة)؛ و(2) على الخسارة الثي پسیبھا۔ 
هذا الانهقاض القصير الأجل :سر سهم الشركة بخ السوق ويتحمّلها السهمون (النین 
ریما يضطرون إلى بيع أسهمهم لحاجتهم إلى السيولة) أن تكون أكبر من الریج الذي يجليه. 
الهم اعنصاد خيارات الأسهم منقومسة ثمار الصادفة. ولا كنا لا gp‏ مسرغا لكون مذین 
الشرطين مسقفين بالنسيبة لجميع الشركات. فإنه من غهر المنطفي أن تكون الإمتيارات 
المحاسبية هسي السبب الحقيقي وراه هذا النهاب شبه الکاسل للخيسارات منقوسة ثمار 
المصادظة من خطط تمويضات الدیرین۔ 


هناك شر طان النان: 


الجر الإشارة هنا !لی أن أصحاب مؤسسات الاسٹٹسار ومستشاريهم من الغيراء لا 
يشاركون الجهاز التتفيدي هته النظرة السلبية إلي الخیارات الفهرسة. وبالفمل. قان 
GE‏ خدماث حملة الأسهسم ‏ الؤسساتية الذين تسمع نصائعها من قبل عدد كبر من 
أصحاب مؤسسات الاستثمار, وكذاك مجلس آصحاب اللإسسات الاستثمارية الذي یم 
أكثر من 1(0 مندوها تفاعدياً. دعت إلى اعتماد خهارات الأسهم القهرسة حلي الرغم من 
أن هده الخطوة من شانها أن تخفض أرقام الإيرادات المانة؟. كما أن مؤسسات استثمارية. 
متقوعة أخرى دهمت Ligh‏ فهرسة خیارات الأسهم؟. 
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إن آسصاب مؤسسات الاستثسار لا بواضین أيضاً على الوقف السلبي AU‏ 
الديرون من موضوع إدخال خيارات الأسهم ب حسابات الشركات: بل نیم پرون بلا الواقع 
أن احتساب خیارات الأسهم لا الميز انية إنما يصب لا مصلصة حملة الأسهم بض النظر 
عن طلييمة تلد الخهارات. آکانت منقوصة ثمار الصادفة أم لا. فضي عام 2002. شرعت 
مزسسة 1188-6866 الاستشمارية بالضشط على نمو ۱700 شركة من كبرى الشر کات 
العامة ة السوق الثي نمتلك فیها حصصا. من أجل حثها على إدخال خهاراث الأسهم 
التي تمنحها الوظفيها 4 حساباتها” . ومن جهته عبر مجكي مؤسات الاستثمار Lang‏ من 
د عمه وتأييده لإدخال خیارات الأسهم ب حسابات الشركات؟. og‏ عام QUOD‏ لاقت نداءات 
مجائس حملة الأسهم الني تدعو إلى احتساب خیارات الأسهم 3 میز نیات الشركات أكير 
قدر من الدعم على مسٹوی حملة الأسهم هموما بين a‏ اد اء ات Aa‏ بالثمويضات التي 
عادة ما تصدر من المجالس المختلقة لحملة الأسهم*. 


وعفی M‏ قضائج حوكمة الشرکات الني بدأث با آواخر عام 2001 واستجابة للضفوط 
لني مارستها مؤسسات الاستثمار a‏ مؤسسة TIAR CREE‏ , قررت مثات الشركات, یما 
فیا کوکا کولا و منك ون و واشتطن بوست. الیدہ بإدخال خھارات أسهمها ب حساباتها. 
aL‏ مسمى متها لاسترضاء حملة الأسهم. والأمر بالخ oet‏ نجس iR‏ تلد 
الشركاث. وبائرغم ipa‏ استجابت للضفوط وأد خلت خياراث الأسهم ا حساباتها. إلا 
أنها لم تتسول إلى اعتماد شكل خباراث الأسهم منقوصة لمار الصادقة - مع أن ذريمتهم. 
سدم اعتماد هذا t‏ من وجوه الخيسارات. وهي هدم الرغية یادخاتھا بيذ العسابات. 
تم تسد صالحة على الإطلاق. Uy‏ کان من ارجح أن يستمر المديرون ب الثأثير على نظام 
أجورمم. LD‏ نتوقع أنه ما دامت الضخوط الفروضة ملی الشرکاٹ pie‏ 3 پاتجاه امشماد 
خهارات الأسهم منقوصة ثمار الصادقة فإن تك الشركات ستسثمر یلا استضدام الخهارات 
التفليدية. حتی لو أدخلتها ضمن حساباتها وبفض النظر عما اذا كانت تقوم بذالد راغية آم 
مكرهة. إن سلوك الشسركات التفق مع هذا التوقع انم يزز صحة الامتقاد بان الامتبارات 
الحاسبية كانت مجسرد ذريمة ولم تكن ta‏ حفیفیا ب طريق امتماد خيارات الأسهم. 
منقوصة ثمار الصادفة. 
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ويبدو أن القاعدة الثي يمت علیها تفسیر اقياب الشامل لني ارات الأسهم منقوسا: 
شار اللصائطة بناء علي اعتبارات محاسبیة ستتلاشی تماما استقل. فقي آذار/مارس 
من عام 2004. أصدرت هيئة ممايير الحسابات المالية الأمريكية مسؤدة مفترج قانون 
بدزم انشرکات المامسة بإدخال خهارات آسهمها بل ميزانيات السنوات الالسة التي تیدا 
بعد 15 كانون الأول/ديسسبر ۱۳2004 وبالرغم مسن الضفوط الكبيرة Aft‏ إلا ند 
من المستمل أن تنجح Ma‏ معابیر الحساسات UT‏ فرش ذلك القانون. كما يحض 
الکونقرس لسن قانون بغرض إدخال الخیارات الممنوحة للمدير العام وأريعة من اندپرین: 
التنفيديين الآخرين الأكبر أجرأ ب كل شر كة 4 حسابات ميزانباتها. لكنه لا يجبر الشركة 
على تام بذك بالنسية لفغي ارات المنوحة لباقي cel‏ وذ حال نجع تمریر هذا 
ge ER gc‏ على الشركات إدغال خیرات مديريها للا حساباتها. فان AD)‏ 
سيكون بمتزلة امتحان آخر للدي قدرة ذريمة الاعتبارات الحاسبیة على تفسیر النهاب التام 
اخیارات الأسهم متقوصة ثمار الصادفة سن خملط تمويضات المد يرين. ny‏ سهدل 
إمسرار الشرکات علي اعتماد الخيارات التقلیدیة, بالرغم من اتمدام الأفضلية المحاسبية, 
عنی أن متعلق الاعتهارات المعاسبية لم يكن سوی غطاء لن الدہرین تمويضات الخهارات 
بالشكل الذي یسلي مصائحهم الخاصة الأفضلية على مصالح حملة الأسهم: 


"مرک الدالرة حول إدغال خیارات الأسهم 4 حسابات الشرکات 

تشد بذل اللديرون جهوداً كبيرة من أجل منع هيتة ممايير الحسابات المالية من فرش 
إدضال خيارات الأسهم ب حسابات الشركات. وقد کمن تداع وراه تلك الجھود -جزلیاً 
على الأقل- بذ مصلحة الد برين بأن يستمروا 4 الاستفادة من اللزايا التي تقد مها لهم 
الخیارات التقلهدية. 


.عدم اللساسبة. عندصا نشتري شر كة ما بطاقات سضر بالطائرة وتدضع لمن Mb‏ 
ائیطاضات على شکل خيسارات أسهم ملكيسة الشركة يتم التنازل عنا لصالح شركة. 
العليران. فان قيمة تلك الخيارات سثد خل على شكل تفقات 4 حسابات الشركة. إن إدخال 
خیارات الأسهم تلاك إلى حسابات الشركة مر منطقي. إذ إن الشركة ستكون قد قدمت 


s‏ اوووفقد۔ہ 


شينا ذا قيمة ا مقابل حصونها علي بطاقات السفر. إن عملية التبادل هذه تكاضن ية الواقع 
عملية نجارية من خطوتين: لچ الخطوۃ الأرلى تييع الشركة خیارات أسهمها لطرف لالد 
وب الثاني تشتري البطاقات ہما حصلت عليه من مال لا الخطوة الأولى. 

غهر أنه قد كان مسموحاً حثى الآنللشر کات ألا تخل خيارات الأسهم الممنوحة لیعض 
Lig‏ ابر -حساباتها. ولد كانت الخيارات التي تمقق شر ملین اشین: (۱) آن مکون 
سصر استخدامھا نايا ومساوي على a BP‏ اسهم سوق بتارم منجھا: oit.‏ 
يكون لهسا أجال مصددة. أثناء المقد الاشي حساول الإصلا حیون الضغط باتجساء إدخال 
جميسع خيارات الأسهم 'المنوحة للموظفسين یلا حسابات الشركات. ضهر أن الديرين el‏ 
دور کبیر بے !حباط هذه الحاولات. 3 منتصف التسمينيات من القرن الاضي ست هيئة. 
ممايير الحسابات HA‏ إدخال جميع التمويضات البنية على ملكية الأسهم بلا حسابات 
افش cS‏ وذالك بالاعتماد على قاعد + منطقية ومتماسكة - حلي نحويتفق Aat Ka‏ 
التي تمامل بها الخیارات اتفھرۂ والخيارات المشروطة بتحفيق أهداف مجدد :با 
ممائمة حامية أجبرت عیشة معاییر الحسايات اقالیة على إبقاف مساعيها oie‏ وعوضاً 
عن ذلك ألزمث الهيثة الشركات التي لا تد خل خيارات الأسهم ب حساباتها بان تكشف عن 
كثقة خیارات الأسهم المنوحة لموظفيها على هوامش بياناتها ang. PU‏ فضائج حوكمة. 
الشركات جده الإصلاحيون جهودهم وحقفوا على ما بیدو بمض الإنجازات. إذ من لتق 
أن ga‏ الشرکات مرغما. بأقل تقدير. على !دخال خھارات الأسهم الملوحة كديري الصف 
الأول سن حيست الأجر بذ حساباتها. غير أن المديرين قد أظهرو تصسیما osi‏ مجابهة. 
أي توجه نحو احتساب خیارات أسهمهم. وقد وظضوا الكثير من الوقث والجهد ودأس Mat‏ 
السياسي من أجل الحيلوثة دون حصول ڈللدہ۔ 


يدعي المديرون أن کضاحهم الشديد ضد اه خال خي ارات الأسهم با حسابات الشر كات 
Lait‏ يستند إل أن احتساب خیارات الأسهم سيؤدي إلى خفض الایرادات المملنة. وتالا 
انخفاض سمر السهم. ما بمني 3 اللحصلة الساق الضرر بحملة الأسهم. ولا كانت خيارات 
الأسهم الممنوحة باتث الأن نساوي مبالخ طائظة من المال. فان احتسابها الیزائیة یتشد 
ثرا سیر على الحد الأدنی لإيرادات الشركات. قبينما كان اتساب خيارات الأسهم عام 
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1992 سيشفضى الإبرادات بنسية 1-2 بش۹ .ارت تلك التسبة على تسو متحوظ بعد 
عقد من Pr‏ حثى بات احتساب خهارات الأسهم 4 بعض الحالات. شركة سيسكو على 
سمیل «üt‏ أن بقلب أرباح الشركات المعلنة إلي خسانر. 

القد بات مفروضاً على الشركات.إذ الوقت الراهن أن يدوتوا القم BERT‏ 
الأسهم التي يمنحونها لوظفیهم على عوامشر بماناتھم المالية. قندت تشك القيم متاحة 
اللمهتم يني السسوق. لکن الدپرین پڈے دون على أن المتماملين 4 السوق لا بعیرون تلك 
الهوامش أي انتباء. بل يركزون جل اهتمامهم على أرقام الإبرادات Aat‏ وبحسب ety‏ 
ان تقل هذه العلومة من هوامش البيانات مالي ة للشركات إلى صلب تلك الیہانات من 
شانه أن يقير نظرة الستشرین إلى AA‏ الشركات. ويسيب تاليا انخقاض أسمار آسهمها ل 
السيق. ويدقمها إلى حقض اعتمادها على i‏ الأسهم. 


نت تنظر إلى أدماءلت الديرين eal‏ الشك. فار وقبل كل شيء تقزم هوثة ممابیر 
الحساب AUI‏ جميع الشركات بإدخال خهارات أسهمها بلا حساباتها. لا شرکات بمينها 
دون سواها. الأمر الذي يمني أنه حتى لو کانت أسواق البورصة على درجة كافية من عدم 
انكصاءة لكي تقوم الشركة التي تنجأ طوعاً إلى احتساب خيارات أسهمها ا ميزاتهتها بقل 
شرکة آضری معاظة تماما ما خلا أنها لا تحتسب خياراء 
مسراحة با ميزانيتها بل تضعها على هامش بہاتھا المالي. إا حتى . 
الإلسزام وتطبيقه علي جميح الشركات Jes‏ احثمال المواجهة بين شركة تحتسب خیارات 
أسهمها وأخرى تمتفع عن ذلك. إضافة إلى الك إذا كان احتساب الخيارات التقليدية أمرة 
ضروريا من أجل الشفافية 4 السوف وعدم إخفاء كلفة لد الخيارات. فإن من غير 1لنطقي 
الاعتقاد بأناحتساب الخہارات سهدقع الشركات إلى المزوف عن اعنمادعا والاستفادة مها 
ب خطط تمويضاتها. بل إن ذلك الاحتساب سهدطع الشرکات إلى التققیل من الاستفادة من 
تلك اکذیارات فقط ب الحالات التي تتجاوز فيها كلنة تلك اكخهارات (العترف بها حديثاً). 
الأرباح التي يدرها توظيفها على حملة الأسهم. 

وا جمیع الأحوال. فإن النقطة الأساسية الثي نود التركيز علبھا هنا تمل بذ أن 
انحمدة التي يشنها اندیرون على إدخال خیسارات الأسهم X‏ حسابات الشركات إتما palo‏ 


E 
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مصالحیم اتخاصة .لا الحفاظ على ترتبيا الضویض Sal‏ بوضوح لصالحھم۔ وعلی 
وجه التحديد یمتا ذكر أمرين أساسيين los‏ الد برین الذين يسمون لتوقيع عقود عمل 
جديدة إلى رفض إدخال خيارات الأسهم التي سيحصلون عليها 4 حسابات شر كاتهم. 

الأمر الأول بتمثل چا أن احتساب الخيارات سبد خل قدراً أكبر من الشفاقية إلى نظام 
الأجر المرتبط بضیارات الأسهم ويجعل كلفتها جلية وواضصة لشريسة أوسع من الرا 
الخارجیین. وعلى اعتبار أن پدضی المستثموين. كما يدعي المديرون أتقسهم. بعيرون 
اهتماماً أكبر البتود الواردة ب البيان امالي من الاهتمام الذي بعیرونه للبتود الدرجة على 
هامس البيان. فان احتساب اتخیارات وإدخالها 4 a‏ سیلقت نظر ؛لستشمرین إلى 
كلفة خيارات الأسهم متوحة للموظفین Lac‏ ہما a‏ تلك الخاصة بالديرين. ونا كانت 
الخيارات اللمتوحة للشويحة المثيا من ائدیرین تشكل جزءاً أساسياً من مجموع خيارات 
الأسهم المنوحة للموظفين Lega‏ . ضإن احتساب الخيارات من شأنه آن‌پیرز AM‏ 
الشيارات المنوحة للمديرين ويعريها أمام حملة الأسهم. ما قد يشكل ضقطاً على مصممي 
خطط التمویضات بانجاه خفضى حجم الخیارات الأكثر Ads‏ الني لا يننج عنها زيادة حقیقیظ 
اة قیعة رأس مال السهمین. 


aat‏ أثبتت دراسة قامت بها باتريشا دیتشوف و أمي هاتسون و ريتشارد سلون أن ممارضة 
اللدبرين لإدخال خيارات الأسهم با حسايات الشركات نما تنيع جا جز كبير متها من 
اعتب ارات تمویهی 1 محضة" '. فقد وجدت تلك الدراسة درجة واضحة من الترابط بين 
معارضة في شركة لسمى هيئة معابير الحسابات الالية نحو إدخال الخیارات ی٣‏ الحسايات 
منتصف التسمينهات من القرن الماضي من جهة. وحجم التمويضات التي بحصل عليها 
امديرون 4 تلك الشركة وكذلك نسية تمويضات المديرين الدقوعة على شكل خهارات من 
جهة أخرى. وعلی العكس من ذلك لم يجد القائمون على الدراسة أي إثيات على آر 
خيارات الأسهم .يا حسابات الشركات بزید قعليأ من كلفة خدق رؤوس الأموال الجدہد: 
خلت الدراسة إلى أن المديرين إنما كانوا يروجون لذريمة «كلفة خلق رآس الال بهدف 
إخضاء فلقهم سن أن إدخال خيارات الأسهم ب4 الحسابات سيلفت الانتباء إلى الحجم 
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أما الأمر الثاني الذي بدفع المدهرين إلى رض اه JU‏ خیارات الأسهم اتمتوحة لهم ب 
d‏ شركاتهم فيتمثل 4 أن احتساب خياراث الأسهم التقلہدیة من شأنه أن بحرمهم. 
من آحد أهم مسوغاتهم لرفض أي نوع من النصول بانجاه خيارات الأسهم منقوصة ثمار 
الصادغة. ألا وهوما يسوقرنه داثما من أن مثل ذلك التحول سيضفض من أرطام الإيرادات 
المملنة للشركة. لكن. إذا ما جری احتساب جمیع أشكال خيارات | me‏ 
احتساب الخيارات منقوصة ثمار المصادفة ينتج أيضاً عن احتساب الخيارات التقليدية. 
وكنتيجة لذاك فان ذريمة الاعتبارات المساسبية الثي نساق ضد اعتماد خیارات الأسهم. 
منقوصة ثسار ا لصادفة ستتلاشي تماما حينتذ. ما من شاته أن يصري وعلی نحومحرج 
للمديرين حقیشة أن اتحيازهم إلى ش كل الخياراث التقليدي إنما پنطلق سن مصالج 
p‏ 


ولوكاتت تحفظات الدیرین على مپدا الاحتساب والحملات التي يشنونها ضدہ مدفوعة 
شما من حرصهم على مصاحة حملة الأسهم. لضغطوا rd‏ ضر احتساب الخيارات 
الفهرسة والخیارات الشروطة بجودة آداء الدیرین. ولا رکزوا على انفیارات التقليدية. 
فقط. فليس ثمة مسوغ صالي منطقي بد مسو إلى احتساب الخيارات المرتيطة بالأداء دون 
أن يدعو الوقت عينه إلى احتساب الخهاراث التقلیدیة: بل إن الخيارات منقوصة ثمار 
اللصادفة تقل كاهل حمنة الأسهم بکلفة أقل من الخیارات التقليدية: أن احتمال عدم 
استضدام الك الخيارات أكير من احتمال عدم استشدام الخيارات التظيدية. ومع ذلك 
ضبن رین الذين يظهرون ممارضة شرسة لاحتساب الخي ارات اتید لا بہدون آي 
اندقاع نسو معاملة الخهارات منقوصة ثمار لصادعة بطريقة مشابهة. إن سمي الدیرین 
إلى الحفاظ على uad‏ المماسبية للخيارات التقليدية على أشكال الخہارات الآخري Val‏ 
يصب يا مصلحتهم الشخصية. ولا شلك أن الساواة بين جميع أنواع الخيارات فهما بطق 
بالاعتب ارات المحاسببة من شأنه أن يبطل آي حجة أو ذريمة محاسبية تثار ضد الخهارات 
منقوصة ثمار الصادفة: بل إن تلك Mea‏ قد تصب حقيقة 4 صالح حملة الأسهم. بيد 
أنها ویکل تأكيد ستضر بالصالج الشخصية للمدهرين. 


E 


= dap pi 
بالرغم من كل غيء؟‎ Melb هل الخیارات التقليدية‎ 


یری خبراء الاقتصاد M‏ عادة أن أثر كشف کل الخيارات على سمر اسهم السوق لا 
يرتيط بكيفية تقد يم تلك العلومة 3 البيانات المالية الناحة للعموم. ما يعثي بميارة أخرى آنه 
سن غير الهم إن كانت كلفة تلك الخيارات مُدونة ب امش البيان الال أم 2 ايه لد 
مد بحث ولتك الخبراء عن حجح وذرائع غير عك المرتكزة على الاعتبارات المصاسبية من 
أجل تسويغ اعتماد ادنیارات التقليدية التي لا تقلثر ثمار المصادفة. لکن وکما سشرى oot‏ 
إن Ui‏ من تك السوغات والذرائع والحج ان يفجح ی اعطاء تقسير مقع یاب خيارات 
الأسهم منقوصة ثمار الصادفة من خطط تمویضات الدیرین على نحو شیه pU‏ 

y‏ الذريعة الأولى على ارتضاع تكاليف وضع خطط التمويضات. حيث بدعي عض 
خیراء الاقتحساد أن تصمیم وادارة daas‏ التموبضات التي تستبمد آشار ثفير ات السوق. 
أوالقطاع الاقتصادي على اسار الأسهم والخيارات آمر باعظ #تكالي a‏ غير أن 
التکائیف الضرورية لإدارة تلك اتخطط لا تذكر بالمقارنة مع حجم الأموال التي نتم إدارتها 
عبرها. هناك بداية مليف واسع ومتمره من اللؤشرات التعلضة بالسوق ككل أو بالتعلاعات 
الاقتصادیة التمددة. نتشر با مجلة وول ستريت جورتال يومياً وهي متاحة إلكترونيا وعلی 
تحومیاشو على مواقع 0 شبكة الإنترنت. إضافة إلى ذلك ان قوانين الأوراق As‏ 
بحد ذاتها تطالب شركات الأسهم العامة lo‏ تقوم أداءها الاقتصادي 4 السيق فياسا إلى 
مؤشرات الحقل الاقتصادي الذي تعمل ضمنه والفرع الذي تنتمي إليه وكذلك بالقارنة مع 
تاه من الشركات الآخری الناضة. dg‏ تشر ذلك التقويم على تحودوري asta‏ 
باختصار. إن جمیع نوات اللازمة لفهرسة الخیارات متاحة وميسّرة ولايتطلب إدخائها 
إلى تطط الخهارات سوى القليل من الكلف الإضافية. 


انذریمة ای ندعي وجوب ادي a‏ يذ قرارات الدبرين حول الدخول شقاات 


المديرين على ارتفاع اسعار أسهم شر كاتهم الناتج عن تطورات عامة ا القطاع الاقتصادي 
الذي تنتمسي إلبه شركاتهم إتما یدهم چ الاتجاء لوپ الذي بصب ا مصاحة حملة. 


ang =‏ ماه عیرت سیم نید 


الأسهسم.فانقطاع الذي تنتمي إليه أي شركة . كما تتول هذه الذريمة. لیس من ثوابتها: بل 
إن الضرارات الني ينضذها لهد يرون قد تؤثر علي انتماتھا وتموضمها ‏ السوق. للك فان 
الاستجابة El‏ لتردي حال الحقل الافتصادي الذي تممل فيه أي شركة بمكن أن as‏ با 
it‏ إلى حقول عمل آخری أحسن حال ”.وان تحقيز المديرين للسير ب دا الطریق ۷ 
بم فقط بمكاقأتهم على حسن أداء شركتهم قياس إلى أداء لقاع الذي هتمي یه بل 
على حسن أداء القطاع ككل أيضآً.إضافة إلى lls‏ نتابع قد الذريمة. فان خیارات الأسهم 
yD ppl‏ مؤشرات القطاع الذي تننمي إليه الشركة لا هشل فقط ب تحقيز Marsa‏ 
اه خضول قطاعات آخری مربحة جدا؛ بل إنها تقدم لهم حاقزأ غریب) ومستهجناً للبقاء 4 
قطاع qe‏ عموما اجرد أن یکین أداء شركتهم النسبي ذلك القطاع أفضل من آداٹھا' 
النسبي المتوقع هملاع آخر آکٹر ربحأ من لقطاع الرامن !2 

انكن. حتى لو أقررنا بصحة وسلامة تقدیم الحوافز للمديرين لدضھم إلى اٹخاذ القرار 
السديد فيمسا يختصى بتوجيه الشركة نعو القطاع الاقتصادي الأكثر ریصا, وذلك آقاء 
مكافاتهم على حسن آداء القطاع الذي تنتمي إليه. فإنه ما من مسوغ NEL‏ على حسن 
آداء السو بكامله. من هنا فاته بمقدور الشركات التي ترغب د تحفيز مديريها لتوجه 
إلى قطاعات أكثر Leo,‏ أن تعمد إلى استبماد أثر تغهرات السوق ككل على خيارات أسهمها 
والإبقساء على أثر تغيرات القطاع. وذ للد عن طریق فهرسة خیاراتھا وفق مؤشرات تعبر عن 
أداء السوق عموماً دون النظر إلى أداء القطاع الذي تنتمي إليه. پاختصار. إن الاعتبارات 
aD)‏ بتغهير تموضع الشركة رذ السوق غير قادرة على تسویغ ندرة اعنماد أي وجه من 
وجوه خيارات الأسهم مثقوصة ثمار الصادفة 1 خطط تدویضات اكديرين. 

ترتکز الذريمة الثالثة على a‏ التخفيف من حسدة النافضة ضمن الحقل الاقتصادي 
الذي تسل فيه الشركة. تحاول هته التريمة اللجو» إلى امتهسارات استرائيجية حول فكرة 
النافسة من أجل تسیر الغیاب شبه الكامل لخيارات الأسهم منقوصة ثمار الصادقة من 
خطط تمويضات الديرين. إن الخياراث التقليدية. A‏ مكافأة eal‏ على تحسن آداء 
سهم الشركة !تعلق بأداء الحقل الاقتصادي الذي تعمل سمنه الشركة ثربط على نحو غير 
مباشر بين تمویضات الديرين ب شركة ما وأداء مناقسهها من الشركات الأخري ية الحقل 


لى adag d‏ 
a‏ مينه. es‏ خبراء الاقتصاد إلى القول إن هذا اتريط غیر الباشر بين 
أجر مديري الشركات وأداء مناضیها من الشرکات الأخرى إئما بسب إا صالح حملة 
اسهم وذالك أثناء تخقيف حدة الذاضة, سا يسم بدوره لجميع الشركات ب لحقل 
الاقتصادي الواحد بتحقیق لزید من الأرياح27, 

لکن وافع الأمر لا يشير إلى أن جمیع الشرکات تعمل ب أسواق يصع فيها هذا النوع من 
التواط الضمني؛ بل إن ما نجده على أرض الواقع من مؤش رات واضحة فیما بتعلق بالاعتماد 
الصریع لخطط الحوافز السنوية علي ما يسمي تقویم الأداء النسبي» (ولو لم يكن بالقدر 
(RIS‏ يتعارض مع هذه للذريمة الاسترائيجية. ضفي الخطط الث تشد تقويم الأداء النسبي 
يجري تقضہل الفارنات ضمن السقل الاقتصادي الواحد على تاك المقارنات الثي تتجاوز 
الحقل الواحم لتشمل حقو أخری أیضا۔ وبائرشم من أن الزاپا iat‏ 0 
التناضس قد تجمل من ربط أجر مدبري بعض الشرکاٹ بأداء الشركات المناقسة الأخرى 
۶ الحقل الاقتصادي الذي تعمل ضمنه أمر] مرغوبا فيه. إلا انها لايمكن أن تسو الغياب 
شبه النام للطيارات الفهرسة ay‏ مؤشرات القطاع الاقتصادي الأوسع. ولا بمكن أن تقسر 
الفشل الکبیر للشركات 4 إبعاد آثار تقلبات السوق الواسمة على -خطط تعویضات ا ادیرین۔ 
مسن هنا يمكننا الفول: إن نظریة الٹواملؤ الضمني غير قادرة عي الأخرى ملی تسويخ هشل 
ca‏ شبه الكامل ب la‏ ار اللصادهة عن خطط تمويضات اللديرين. 


تعتمد التريعة الرابمة على محاولة ي المدبرين عن الجازهة ب فرش تقیپرات سريمة. 
ومطائفة لتطور السوق على أسمار اسهم شركاتهم. لقد قدم ساوق لیغمور ذريمة +التفيير ات 
فائقة الجازفة, لتسويغ لجوء الشركات إلى الخيارات التقليدية. ويحسب هذه الم فان 
الخيارات المقهرسة من شأنها أن تشجع الدیرین على الابتعاد باسدار أسهم شر كاتهم عن 
مسار آسهم السوق عموماً. وذلك بهدف جمل خیارات الأسهم الني بمتلكونها Ma)‏ 
وهذا ما قد یجمل المديرين يضيدون فرص تنقيذ أفضل اللشروعات والاستراتيجيات الني. 
لصب به صالح الشركة وینجرون وراء مشروعات واستراتهجيسات آخری تحمل de‏ طيانها 
مخاطر وتغيرات کبیرة لا أسمار اسهم شركاتهم نة إلى أسمار أسهم السوق سعهاً خلف 
mov‏ 
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- رخ وسوغات لاد خیرات اسهم تلد 


حتی لوصح أن الفهرسة تدقع الدیریسن Jade‏ إلى المزيد من الجازفة. إلا أنه لا بوجد 
أي مؤشر واضح علي أن ذلك الاستعداد Dalal‏ يضمف قدرتهم على اتاد الفرارات 
السلیس .باب خهارات الأسهم. يمكن القول؛ إن المديرين اتذییٰ بھابین المجازفة قد 
الابجازضون بالقدر الذي تستدعيه مصنحة حمشة الأسهم. وهنا بأتي دور Mi‏ خهارات 
الأسهم التي تفن المدبرين على قراراتهم الشجاعة وتصسع ذلك الخلل امتمثل به اماع 
الديرين عن انضاذ القرارات التي تتطلب الشجاعة والمجازقة الصحية. لکن ما من سيب 
مقنع یدضنا للاعتقاد بأن الخيارات المفهرسة ستدضع المدبرين ا الحصلة إلى اتخلا 
الضرارات الخطا عندما ييادرون إلى اتاد الضرارات الجريثة. بل ليس هناك آي سيب 
على الإطلاق یتنمنا بسآن الکاسب التي توفرها الخيارات التقليد بة باتفهاس مع الخیارات 
القهرسة هي Wie‏ الحجم الذي بسوغ ما تتضمنه الخيارات النقليدية من حجم كبير اشا 
aal‏ التي يحصدها اادیرون۔ وأخہرا, شمش لو كان الأثر الذي ثح دت عنه api‏ 
4 غير صائج حملة الأسهم وکھھرا إلى الحد الذي يسوم رض بعض الشرکات الخهارات 
القهرسة: فمن غير الرجح أن پکون الأمر كذلك بالنسية لجميع الشرکات عموما. 


تقوم الذريعة الخامسة على أهمية العمل على الاحتفاظ بالديرين المامین 4 مدد النمو 
السریح ب سوق لأسهم. لقد تقدم تشارلز ھیملیرغ و خلس هابارد بنظرية جديدة لتسويخ 
اعتساد الخيارات التقليدية تقول إن تلك الخهارات توضر وسيلة مريحة وقاعلة للاحتفاظك 
بالكديرين الوهويين بك أوقات النمو pall‏ للسوق. لتد وجد الباحثان لا دراستھما ترابطاً 
بین حجم تمويضات الديرين العامین وحجم الأرياح اتسققة. وبر أي الباحثين. فإن هذا 
بط !تما بنتج عن عدم مرونة سوق العمل ب توفیر الخبرات وتزوید الشركات tN‏ 
رة الشركات P‏ وکٹسا ازداد السوق نموة. کت برى الياحثان. à‏ 
الطلب على اقدیرین. وارتقع ممه حجم تمويضات الدیرین العامين من أجل الاحتفاظ بهم 
وعدم التفريط بشبراتهم. ونا كانت أرباج الخهارات التلیه ية ترتکز أساساً على ارتفاهات 
آسسار الأسه م المدفوعة بتقيرات الوق نها مك آلية داخلبة رف الأجر تفاب مع 
ارفاع أسمار أسهم السوق. 


m 
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حتی لو کان من الطلوب اعنماد آلية تقائية لرفع أجر الدیرین مع ارتفاع آسمار آسوم. 
الس وق ا أوقات نموم السريع وذلك من أجل الاحتفاظ بالمديرين المیزین وعدم التفریط۔ 


vr الأكبر من تلد الأرباج‎ ٠ 


La ft‏ التي تدرا عليهم خياراتهم الستحقة بت لاتاشبر له تحفيز الدیرین على 
الیقاء 3 #شرکات تي يعملون فیها راهن بتركهم شركاتهم لا یخسرون حقهم 3 


التصرف بخیاراتھم الستحقة سایق 


a‏ على سبيل JOO‏ شركة توقع عقدا مع مديرها العام تمئحه بموجيه خهارات تستحق 
رض أن الشركة تتوقع حدوث ارتفاع ملحوظ بذ أسمار 


خطة تدم تلد پر حافزا 
أقوى لكي یی الشركة. ريما تری الشركة ها عندما دم للمدير خيارات دی ترت 
قيمته ابن و أسمار اسهم السوق. فإتها تخدم له jin‏ الكل للبقاء ل الشركة. لکن 
مع بداية العام الثائت۔ حیث سبكون السوق قد شهد نموا ملحوظا . وحيث من التوقع أن 
ادير بالذهاب إلى شركة أخرى. يكون هذا اكدير قد ضمن حقه بلي الخبارات القدمة. 
اله. وبيتما ثكون قيمة الخيارات المستحفة حینثد قد نمت على نعو ملحوظ وہما يتفق مع تمو 
اكسوق. فان هذا النمو لن یکین كه آي تأثير على قرار المدير باليقاء ‏ الشركة ام بتركها. 

PL c!‏ قيمة الخيارات التي لم تستحق بعد نها السنة الثائية قد يشكل حافزاً 
اللمدير لكي بیقی سفة أخرى على آبعد تقدير , حتى تستحق تلك الخيارات أيضاً. لکن من 
المثبر للاتتياء أن سي إدوارد چو تشارلز حادلوك شم وجد! أنه لا خلل عمارسات التمویضات. 
الراهنة. لیسی هنالد من علاقة تربط بين حجم ما شد پخسره الدیر بذهابه إلى شركة 
أخرى واحتمال ذهابه فا تلك الشر که أما سيب ذلك فيمود يرأيهما إلى آن ساحب 
اذتعویض أي خسار 
السابق. واضافة إلى ذلك فقد وجد و هادلوك أن رغبة صاحب العمل الجدید © توقيع 
المقد مع الدير الجديد لا ترتیط بحجم التمويض الذي يجب عليه دقسه له بمقابل ترك 
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- ترتع وسوفات لاساد رات الأسهم aa‏ 


مكان عمله القديم. إذأ فحتى الخیارات غير المستحقة التي يمتلكها المديرون لا تحفزهم ب 
الغائب على البقاء ب أماكن عملیم. 

واڈا مسا افٹرضنا أنه من الجهد أن تكين هناك Mil‏ داخلیة من ضمن خطة التمويضات 
تضمن ارتفا أرباح المديرين ب4 أوفاث ائنمو السريع للسوق. فان اعتماد الخیاراث متقوصة 
انسار المصادفة لتلك Ayla‏ أن یندم حوافز أقوى مما تقد مه الخيارات التقليدية. 
صحبع أن الخيسارات التقليدية تضمن p ll‏ ين تمويضات آكبر للا آرشات الشمو السریع 
اللسوق من اك التي نضمنها خیارات الأسهم منقوصة ثمار As al!‏ إلا أن ذللد الفارق ب 
حجم التمويضات بأتي © مجمله علي شكل فيمة منفصكة ثماماً من الأرا.. s Agua‏ 
التقليدية لا تقد م شیامن شأنه أن يفوي حوافز المد يرين لإنتاج المزيد من القيمة, بل ان 
تضدیم حزمة من الخيارات منشوصة ثمار al!‏ على دضمات مت دا تفطي کامل an‏ 
عفد الدیسر من شانه آن ete‏ داغثیة أكثر فاعلیة لتقديم الحوافز للمدير كي بیشی 4 
منصیه. ومع نمو السوق يحصل pal!‏ على المزيد من الخیسارات منقوصة شمار الصادفة 
التي لن تستحق إلا بعد مدۂ من الزمن. الأمر الذي سيد عو ا مدير كلبقاء یلا مكان عمله |13 
ما را الاستفادة من خياراته الني بمتكها. 


att‏ الذریمة السادسة على فكرة خفض تکالیف نعویض خسائر اكبهرين. يد هي سض 
خبراء الاقتصاد أن الخهارات التي تخضع للتهرسة النظامية المادية (آي ht‏ التي 
يتم تصحيع در استخدامها قهاا إلى مؤشر آسمار الأسهم بل القطاع أو السوق) من 
شاتھسا أن تمش مجازضة إضافية كبيرة بالنسبة الممديرين الین بھاسون الجازفة. إذ إن 
احتسال الا بستفیدوا منهسا كبير جداً. لخد خلص کیشن مور با ریس 
أن یدود أي سهم على صاحبه بريج قاض يزيد عن ربع مؤشر السوق لا ينجاوز 50 Ao‏ 
ل حون ان هناك احتمالاً ينمدى 80 بالثة أن يتج أوز سعر السهم الواحد تق السوق. ‏ 
انهاية مدة صلا ية خيارات الأسهسم التتقيدية الصائحة لدة عشر سنوات. سمر استخدام 
لد الخهارات. ما يمني أن احتمال ريح خیارات الأسهم التتليدية أكبر بوضوح من احتمال 
اربع الخهارات PAL i‏ لذلاد. Los‏ وفق هذه الذريمة. ضان المديرين الذین بھابون: 
اتجازفة سبطالبون بقبمة مثوقمة أعلى للخیارات اللفهرسة تظامیا والمروضۂ عليهم من 
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القيمة التي يمكن أن يقبكوا بها من الخيارات التقليدية البديلة. وما بصح بالنسية للخیارات: 
الفھرسة نظامیاً يصح أيضاً بالنسبة للخبارات الشروطلة پتحقیق أهداف محدد: 


غہر أن تدني احتمال الربح لا يكل نثيجة حثمية لاعشاد خهارات الأسهم منقوصة ثمار 
المصادقة. فصحیح أن فهرسة الخهاراث بناء على مؤشر السوق أو لقاع الاقتصادي من 
t‏ يقلل من احتمالات ربحها. لکن فهرسة الخیارات نظامياً كسا سبق أن ذ کرنا- 
ليست الإمكانية Ac pilae‏ وس us Ss‏ من أشكال الفھر Ac‏ 
يضمن للمديسر امربسع سے خهاراله حتسی لولم یشن | ره أفضل مسن متوسط آداء 
انظيراتها. و الواقع برسم السر. أن يصمم خطذ خهارات مقهرس! تضمن احتمال الریع 
ذاته الذي تضمته الخیارات التقليدية. 


اننفشرتس على سبیل الثال أن احتمال ربح الخپ ارات التقلهدية i‏ مد تھا عشر ستواك 
بيلخ 80 بافئة. وان اللثوب تصمهم خیاراٹ مفهرسة لمدبر عام شركة (أ) بناه على مؤشر 
القطاع الاقتصادي. مدتها مشر سنوات واحتمال ربعها ييلخ Rally BO‏ أيضاً. وهلی فرض. 
أن القعلا الاقتصسادي الذي تمي إلهه شركة )١(‏ يتائف من مشر شرکات أخري. la‏ 
مسن المکن الآن ربط استخدام الخياراك Mead‏ لیر سام شركة (HY‏ بتحقيق gil‏ 
أفضل من نٹائج ثاني أسوأ شركة یہ النطاع. عنمثذ سٹکون خہارات مدير هام (rh‏ 
مريصة 4 حال كانت شركته من بين أفضل ماني شركات ا قطا مها الاقتصادي الذي 
يضم عشر شركات. (وبالطيع سیکون ربع الخيسارات آکبر كلما تسن ترتیب الشركة (1) 
ضمسن القطاع). لهذ النوع من أنواع الخيارات المفهرسة احتمال الربح ذاله الذي لتمتع به 
الخیسارات النتلهدية. لكنه يدم حوافز أقوي من الحوافز الثي تقد مها الخهارات النتليدي. 
وذكك أثناء تمزيز ربط التمويضات المقدمة مدير عام الشركة بالشیمة التي يضيقها إلى 
فيمتها الأسلية التي تأني نتيجة لجهوده الخاصة. 


إضاضة إلى لد. حٹی تو اهتبرت الخيارات النه رة نظاميا الشكل الوحید التاج بين 
أشسكال الخیسارات منقوصة تسار المصادفة. فان مهابة المجازفة لسدى االديرين بمقردها 
الا بمكن أن قسر الغیاب شبه النام فتك الخيارات من خطط التمويضات الني تعتمدها 
الثسركات العاصة. بالطبح قد يطلب الدیر السام۔ إذا ما عرضت هليه خیسارا gia‏ 
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Linge,‏ عن اتخیارات النقلیدیة۔ زبسادة ب القيمة المنوقمة لتلك الخیسارات من أجل تمویض. 
خطر الخسارة تلك الخهارات. ولیس من اللستيمد أن يرضى السهصون بتسویة كهذه 
+ يعضى الشركات علي الأقل, تكن من المستبعد جد أن بكون اندي رون المامون بل جميع 
الشوكات العامة تقريباً بهابون الجازهة إلى ذلك المد الذي بطالیون ممه بسوية عاتية جد 
من التمويضات تتجاوز أرباح حملة الأسهم النائجة من اعتماد خطط الخیارات الفھرسة۔ 
:أ فذريمة خفض تكاليف تعویضس خسائر المديرين النائمة عن الخيارات الفهر سا لا 
ایمکٹھا على الإطلاق تقدیم تفسیر منطقي هن الثيرة بذ اعتماد تاك الخهارات خططہ 
تمویضات الدیرین. 


تركز الذریسة السابمة علي أن للمديرين مصلحة بالاستثسار إا سلة واسمة الطيف من 
الأسهم Aga‏ السوق. من المروف أن الشهارات تلد تکافن المديرين على أي QUO‏ 
سعر سهم شركتهم. کان ذلك لأسباب تتعلق بالشركة عينها أم لأسباب نتعلق بالقطاع أو 
السوق aal‏ ولقد كانت ME‏ التي ركزنا علهها نقاشنا فيما تقدم أن تمويضات الدپرین 
الرتبطةباداءالقطاع أو السوق ليس لها أي علاقة بأدائهم الفملي. ومما حير خبراء 
الافتصاد یضا مسأنة الاعتماد الواسع للطيارات التقليدية بط تمويضات الديرين 
أن ريط تعويضات ال پرین بأداء القملاع أو السوق من شأنه أن يمرضهم لخاطر السوق۔ 
وادا ail‏ من أن Qe‏ يهابون الجازفة. ومن أنهم لهذا السبب بقزمون التمويضات 
المحقوفة بالخاطر يأقل مما پتزمین سواها من التمویضات. فإنه من الأوفر على الشركات 
- على الأقل ل عالم خال من الضرائب- أن تمنج مدبريها خب ارات مفهرسة ومبالع نقدية 
تساوي قيمة خیاراتھم التقلهدية ب4 السوق Lge‏ عن منحهم تلك الخيارات. 

شیر آن بمضى خبراء الاقتصاد یری أن الدیرہن قد ير تون الوافع بالاستثمار 
سا سل واسمة الطيف من الأسهم التومة السسوق. وأنهم إذا ما منحوا مبالغ نقدية. 
ضیسٹٹمروتا يا سلة کهت 7 من هذا النظار فان مشج المديرين خيارات تقلهدية لا يدعو 
إلى اتسیرة اکتر من منحھم خهارات مفھرسة بالإضافة إلى میالع تقدية كبيرة- وبالفمل 
عندما تنطلق من أن المديرين 4 الفالب سیستتمرون أموالهم © سلة واسعة العليف من 
الأسهم التنوعة 4 السوق, پندو مسن الأسهل منحھم التعویضات على نحو خیاراٹ تقلهدية. 
ترتیط بعلبيمتها بتفلبات السوق MS‏ 
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لیس لدینا مشكلة مع هذا التحليل. فمنج الخیارات التقليدية لا يشكل بالنسية لیا 
أكبر مما يشكله منصهم حزمة من الخیارات الفھرسة ومبلقا نقدماً بير ae‏ غير أن 
النصو الكبير ب تمويضات الدبرین على دی العقد النصرم قد جری تسويه ا كثير من 
الأحيان على أسامن أنه ضروري من أجل تقديم الحوافز للمديرين لكي یهسئوا آدامهم. 
وقد نجي هذا التسويخ ب جمل الستتمرین يقبلون بهذا النمو الكبير 4 حجم تمويضات 
الديريسن. وما انوا سیقیلون به لو كان على شکل مبالغ نقدية. إن ما نرید أن تؤكد عليه 
هناهو يبساطة أن الجزہ الأکیر من قیمة الخياراث التقليد بة المقدمة للمديرين “التي كان 
بنظر إليها على نطلق واسج بوسفها أجرأ مرتيطأ بالأداء - هول الواقع أجر منفصل تماما 
E‏ 

أما الدريمة الثامنة فتقوم على فرضية نوفپر الضرائب. بری دیقید شايزر أن الخهاراث 
at‏ بعضى الحالاتپاقضلب ة شرييهة على الي ارات الفهرسة؟. يذ كرنا 
شایسزر بأن شر كات من 1994: قم بعد بإمكاتهسا الاستفادة من الخصسم الضريبي على 
المويضات ااندیرین التي تجاوز Mene‏ عتبة apii‏ 5 ما لم اكن مرئيطة بالأداء D‏ وعلى 
المسوم بنظر إلى خياراث الأسهم. سواء آکانٹ تقليدية أم مفهرسة. بامتبارھا تمويضاث 
مرتبطة بالأد اء" لکن ادقہاراٹ التقلهدية لا aai‏ تأثير تقلبات آسمار الأسهم. لا Fahy‏ 
الذي تعمل هبه الشركة ولا ب السوق عامة. على حجم تعویضات المديرين. لذلك فهي تمنح 
المديرين فيمة مضافة كبيرة لا علافة لها بأدائهم الفملي. إذاً وبحسب تظرية شایزر. ها 
ااخیسارات اتلد بسا فد تکون مفیدة بالنسیة للشركات التي رید تحقیق هد فين انب 
الوشت تفسه: (1) منع الديرين أجراً يخضع للخصم الضريبي مع أنه قير مرثبط بأدانیم. 
الفعلي. و(2) منج ذلك الأجر على شكل حقوق لشراء الأسهم ب السو . 

إن الطرج الذي بشدمه شایزر يشر بأن جز ءا أساسيا من التمويضات المنوحة على شک 
خیارات تقليدية لا برتبط بأداء المديرين. وما بود التركيز عليه بتمثل بیساطة ب آنه OST‏ 
الوب تقديم أجر لشمدبرین غير مرتبط بأدائهم. هإن اعتماد الخيارات التقليدية يضمن 
اللشركات على الأقل أن تستقيد من قرصة تطبيق الخصم الضربيي على تلك الغوارات. 
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الكنه لايقدم آي سیب مقنع بسوغ مض المديرين تلك Alp tls ul‏ التي لا 
pts‏ لهم أي حوافز لتحسين آداتھم۔ 

فضا من ذلك. وکسا لاحظ شايزر.ضإن الشركات قد تقادت إلى حد بعهد اعثماد 
الخارات المفهرسة. حتى قبل أن تغدو الخهارات التفليد ية وسيئة لدفع التمويضات Jai‏ 
من الضرائب للمديرين دون ريطها بأداتهم gla‏ أي قبل عام 1994 حين لم يكن هناك 
أي سقف التعویضات التي حكن ادراجها ضمن نطاق الخصم الضرييي. ومن تاحية أخرى 
إن هناك عدداً كبيراً من الشركات التي لا تدقع شريبة على دخلها. ومن البديهي ألا 
تمنيها طرصة الخصم الضریبي على تعویضات مديريها. من هتا يمكثنا لول APO‏ 
شایزر القائمة على نظرية الخصم الضريبي لا يمكنها أن تفسر الاعتماد الحصري لجميع 
الشركات Ly a‏ على الخهارات التقلیدیة بعد لمام 1994 


إته لأمر مدھش غفل أن نرى هذا القدر الكبير من الطاقة الفكرية يهدر من أجل 
اختراع الذرائع والسوغات للقول: إن هاب خيسارات الأسهم منقوصة ثمار المصادهة !نما 
يصب 4 مصلحة حملة الأسهم. وأنه لذلك يتفسق مع ميدأ التقاوض على مطال الذراع 
ہین المديرين ومجلس الإدارة. أما خبراء الاقتصاد المالي الذين لم تقنمهم تلك الذرائع 
والسوغات ققد عدوا ببساطة أن هذا الاننشار الواسع للخیارات التقنيدية -یستحق ari‏ 
عن eme‏ إن الاعتقاد بأن ائزید من البحٹ سبوصلنا إلى تفسیر مقفع بظھر فاعلية 
وكفاءة الخبارات التقليدية. !نما يدكس مدى التأثير الهائل الذي ما فتن pope‏ الساومة 
على مطال الذراع بمتلکه ا علم لاقتصاد اللالي. فبالنسبة للكثهرين ممن ارتووا من سس 
ومبادئ هذ؟ العلم. من السعب القبول باحثمال کون ترنییات التمویضات المعمول بها ليست 
بالضرورة نتيجة للمساومة على مطال الذراع وان تللد الترتيبات قد ۷ تصب فلا 2 
tas pie‏ الاسهم. 


مه 


ر ٠‏ الزيد عن ثمار المصادفة ب4 انتعویضات 
5 القائمة على حقوق الملكية 


إن خطط [الخيارات العائمة] تمثل أجرا يد فع ٹالکھا لقاء مجرد نتضاه الزمن 
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تاع 4 هذا الفصل مناقشتنا اتلك السمسة الثيرة لعجب التي تتمتع بیسا الخهارات. 
التقليدية القائمة على حقوق الاكية. آلااوهي استقلالها التام عن الأداء. سفستاتف تقاشنا 
سره ثلاث ممارسات ذات صلة بالتمويضات القائسة على خهارات الأسهم ونتسم Ven‏ 
بأنها غير مرتبطة بأداء الدیرین الستفیدین منها:(۱) استعمال ما بسسي «الخيارات 
ada‏ بطریقة شبه موحدة: (2) إعادة تسهير الخیارات وما يسمي :!عادة تسهير الخیارات. 
من الباب الخلفيء عندما ينخفض سعر سهم الشركة: و(3) تقديم ميز 3 al‏ الشحن. التي 
تمکن المدهرين من اغتنام فرص الاهتزازات السريمة والشديدة به أسمار اسهم خياراتهم. 
النهي هذا الفصل بمناقشة ما يسمى «ملكية الأسهم القیدةءویتقدیم تقسیر لحقيقة أ 
الاعنساد انز اید على ذلك النوع من التمويضات بديلاً عن التمويضات القائمة على خيارات 
الأسهم سيؤدي .3 المحصلة إلى ol)‏ ثمار المصادفة التي يجنيها المديرون لا إلى إنقاصها. 


الخيارات العالمة 
الغز الشكل الوحد للخیاراتالعتمد بلا جمیع الشركات تقریباً 
مسن المفترض أن تدم الخہارات: للعد بر يسن حوافز عالیة تسثهم لیس فقط على بذل 


الجهد ولكن أيضاً على اتخاذ الفر ارات المناسبة لالج الشركة'؛ فالمديرون علي السوم 
آشخاص بھاہون الجازعة والتغبير, لذلك فإنهم قد بترددون ‏ اتخاذ الشرارات التي تصب 
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4 مصلحة حملة الأسهم ولكنها محفوفة بقدر من المجازضة بتخطی القدر الذي هرتاحون 
انه. وهنا بأتي دور الخياراث: !د پمتقد أنها تعمل 3 الاتجاء العاک لهذ الیل السائد 
ادى المديريين أثناء تقديم الحوافز AUI‏ لهم لسٹھم على امزيد من الجرأةوالجازهة 
ا اتضاذ الضرارات الحاسمة. أما مدى تحفيز الخيارات للمديرين ودضهم باتجاہ SUSI‏ 
اف ارات الجرينة فيمنمد جزنيأ علي سمر استخدام الخیارات. وهكذا فان أسمار استخدام 
et‏ البالغ 2 ارتقاعها أو انضفاضها تدقع اشدبرین إلى البالفة المجازقة أو AS‏ 
با التحفظ. من هذا تتحدد كفاءة كلفة الخبارات على حملة الأسهم ومدى فاعلیتھا لتحقیق 
مصلستهم يسمر الاستخدام Daal‏ الخيارات. 

من غير الستقرب أن يكون سمر الاستقدام الأمثل للخيارات للا حالة ممينة مرتيطاً بعدد 
كبهر من المواملة. وم أظھرت دراسات عدة منشورة ا أدبهاث ملم الاقتصاد مالي أنه 
امن الستبعد جدأ أن تلبت خطة خیرات واحدة كفامتها به جمیع الحالات. تشد الحواقز 
الثي نطلقها خطة خیارات معبئة على عوامل متنوعة خاصة بصاحب الخهارات. مثل طبهمة. 
سشة الأسهم الثي يفضلها وطبيعة الجازفات الني Pul Jen‏ با الوقث ذاته هناك عوامل 
أخرى مرتبطة بالشركة, مثل فرص النمو وأعباء الديون على سبیل feti‏ تثعب Ling‏ دورها 
pnd‏ الحواقز المللوب خاٹھا من طریق Pe galt‏ إلى جانب اختلاف هذه 
المواسل من شركة لأخرى فإنها هد تختلف أيضا بالنسبة لشركة واحدة من وشت لا 
LI‏ ما من سبب نطقي ame‏ نتوقع أن سمر الاستخدام الأمثل والأكثر کفاء لاستخدام. 
الخيارات هو ذاثه بالنسبة لجميع المديرين تقریباً وی كل الشركات وب كل الأوقات.. 


وبرغم ذلك هتد أظهرت دراسة تحثیلیة لخیارات الأسهم المتوحة للمديرين المامین 
ا اف شركة أمريكية كبري مام 1992 أن أكثر مسن 95 BI‏ من تلك الشهاراث هي من 
ضوع ادخ ارات العائمة ( أي بسر استضدام يساوي سعر السهم جا السول بتاريع منج تلد 
Ff at‏ لقد عبر براین هول و یشن موري من استفر ابھما الشديد لاعتماد هذا الكل 
شبه الوحد من خیارات الأسهم والذي بتي سا أ حتى الأن. واصفين نالك بنه مر «متهل؟. 
ومع یسور بعض الراك ب4 السنسوات MG‏ الناضية باتجاء نوع أخر سن خیرات الأسهم 
يتجاوز سمر استضدامها سمر اسهم السوق بٹاریخ منحها (خهارات السمر IB E‏ 


adi =‏ من ار ata‏ مان Je Ab‏ اک ل 
ie‏ حراكأ als‏ ودون مست وى التوقمات. لے أوائل العام 2004 أثارت شركة أي مي !م على 
سبيل المثال الكثير من الاننباء بإعلانها نها ستباشر منج کبار مدہربھا خيارات يتجاوز سعر 
استخدامھا سعر السهم ب السوق بتاريخ منحها بمقد ار 0( بالثة”. لكن الشركات الثي تعتمد 
هذا النوع من خهارات اسر الرتقع لا يتجاوز عددها عدد أصابع اليد antl‏ 

من الممكن إرجاع الغياب شبه التام لخیارات السعر النطفض ( أي بسمر استضدام أقل 
من سعر اسهم إا السوق بتاريخ منحها) إلى القوانين الضريبية والمساسبية. هائادة 162( 
من قانون الإيرادات الشريبية الداخلية لا تنظر إلى هذا الثوع من الخيارات بصفته توا 
من التمويض المر تبط بالأداء. ay‏ فهي لا تد ل ضمن يز الخصم الضريبي با حال 
تخملی مجموع التمویضات غير الرتبطة بالأداء الني بتقاضاها كدير متبة ليون 5 ez‏ 
بالإضافة إلى ذلك ضبن خيارات السمر التخفض تدخل 3 pa‏ الشركات ها مقابل 
الإبرادات على عکس الخهارات المائمة وخیارات السمر Ea‏ 


الكن. لا القوانين الضريبية ولا التوائین الحاسبية يمكنها أن تقسر اذا 8 بالئة تمل 

من الشوکات تعتمد نوع خيارات السمر المرتفع”. ولهس هناك من سیب مقنع بجعلتا تنظر 
إلى هذا النوع من الخيارات على أنه غير فاعل ب4 جمیع لح الاتتقریباذ إن aia‏ 
احتمالاً واقميا بل أن تتحول خيارات السمر الرتفع (الخاسرة) إلى يارات بسعر منخقض 
(ad)‏ إذا ما كان أداء الشركة جیدا بالقارنة مع نظيراتها. أما الخهاراث المائمة ضمن 
الرجج أن تتصول مع مرور الوقت وه ظروف النمو الطرد لأسمار السوق إلى توع خيارات 
ja‏ التطقض. 


وکسا لاحظ براي هول وآضرون فإن خيارات السدر المرتفع عادة ما تؤدي إلى agi‏ 

فقوی بين الأجر والأداء من الارتباط الذي يتتج عن الخيارات التقطيدية" أ. وهنالك مؤشر ات 
واقمية تسم بالاعتقاد بن متج الدیرین خيارات بسمر مرتفع عوضاً عن الخيارات AGLI‏ 
سيؤدي هموما إلى زيادة قيمة الشركة" '. إذاً قمن المستيعد جسداً أن تکون خيارات السمر 
المرتقع غير فاعلة ‏ جميع المالات تقریبا. وبحسب هول ف إن الغياب شبه النام لخيارات 
السمر الرتقع يبدو uma‏ جدأ Tat‏ ما أخذنا بين الاعتبار ميزاتها الواضحة فيما پتعلق 
بریط الأجر یالأدا2ا. 


E 
- adap جر‎ 


إن سصر الاستخصدام المتمد من فيسل جمیع الشسركات عموماً ييسدي یڈ توف Lotes‏ 
غرببا وعلی معورین اثلين: CI‏ شركة تمنمد سعر الاستطدام ذاه لجميع خیارات 
الأسهم القدمة للعاملين فيها. بقض النظر عن موعد استسقاقها ومدة صلا حيتها: y‏ 
جعي الشركات تقريبا تعنمد الطريقة ذاته ا ب تحديد سمر استخدام خياراتها. ولد 
بجشه مساويا لسمر اسهم 4 السوق بتاريخ منج الخيارات. ويلا حين دار نقاش واسع حول 
تجانس سمر الاستخدام على المحور الثاني. لم پتطرق أحد إلى ذالك التجانس القرهب حلي 
امور الأول ب4 سر استخدام الخیارات ضسن الشركة الواحدة بنضي النظر عن موعد. 
استحقاقها. باستتٹاء عدد قلیل جد أ من السللين. 

کا كان مشوسوك أسمار الأسهم 3 السوق يرلفع مع مرور الزمن. فان الخهارات االمتوحة 
باس كراهن من التوقع أن تتصول, وقت لاحق إلى خياراث بسعر متشفض Qa‏ 
تطلق حوافز La‏ عك الثي تخاقها الخياراث الثي مذحث بسمر منطفض Jal‏ ۔إضاقة 
إلى ذلك فان حقیقۂ تفوق سمر السهم ب السوق ملسي سمر استخدام الخهارات دومع 
مسروز الزمسن f‏ دلالة على مدي كناءة المديرين با تحقيق زيادة ضلية با رأسمال حملة. 
الأسهسم منذ أن منحوا تلك الخهاراث. AD‏ يرون الذين بحصلون على خهاراث عانمة بأل 
پنتهي بعد عشر سنواٹ سيسقفون lat‏ صافية ما دامت أسمار الأسهم سترتقع اسمها على 
صدی عشر السنواث. وكننيجة M‏ بوسع المدبرين أن بحصيوا ربسا مسققاً حتى لو كانت 
الأرباح الحقبقية للمسهمين ضهلة جد وحتی لو اثقلبث تلك الأرباج Ga‏ إلى خسائر. 


aal‏ أعلفث JAS pt‏ علی سبيل المثال ب تقربر قدمته ‏ أذار/ مارس من العام 2001ء 
إلى عیئة الأوراق والأسواق المانية الأمريكية أنها aa‏ مديرها العام ستيقن جویز ALBI,‏ 
النصرمة خيارات لشراء أسهمها بقيمة20 ملیون 5. ووفق تقد رات الشركة, فان قيمة. 
خیسارات سید جویز سنبلغ .ب نهاية أجلها 5545.317.502 إذا ما ارتفع سمر سهم الشركة 
4 السسوق بعمدل 5 بالثة Lagi‏ (وهو معدل آقل من العدل الوسطلي لارتفاع أسمار لهم 
البورصة فيما مضى وأقل من تسبة الموائد A galt‏ على ستدات الشركة ملولة الأمد با 
Mayan‏ 
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— الزيد عن M‏ اللصادقة قي التعويشان القائمة على حفوق Él‏ 


تتمشل إحدى الطرائق الكثيرة Ral‏ لخفض هذه الأرباج السهلة والشضمة یل تحديد 
سمر استخدام الخیارات يرتقع مع مرور الزمن بنسبة محددة وستفق عليها سلفاً. فالخيارات 
المتوحة بسمر استخدام يساوي السهر الراهن سوم ب السوق التي تستحق بعد مضي 
خسس سنوات. سیکون سمر استخدامه) الحقيقي حين استحقاقها أقل جداً من سير سهم 
الشركة ip‏ لتفادي مق هذا نت مکن تصحیج سمر استضدام bl‏ ہما اسب 
مع التضخم الحاصل بمرور الزمن. هناك طيف واسع من أساليب تصحیح سعر استضد ام 
الخيارات مع مرو الزمن۔ منها على سبيل LAN‏ أن يرتفع سمر الاستخدام سنوباً بنسبة. 
معدل الفائدة على سندات الخزانة, وبالفعل فقد بد أت شركات عدة ِا أسترالها ونیوزیلند؟ 
باعتماد خیارات يرتقع سعر استخدامها مع تقدم الزمن*. أما لے الولايات التحدۃ ظم تيد 
مجاتس الإدارة cal‏ يذ كر بجع آسمار استخدام الخيارات تاہما ipa‏ لذي بفصل ہین 
قاری متع الخیاراتوناریخ استخدامھا۔ 

اسنا الآن ب صدد تحدید الأسلوب SW‏ اتعدید سمر استخدام الخيارات وتصحيحه. 
إن اقتضى الأمر. أثناء aa‏ صلاحیة قلند الخهارات. فالسمر الأمثل لاستخدام NBN‏ 
قد یتضیر من حالة لأخرى ومن وفت لأخر. وذلك ag‏ لموامل عدة مها المكاقئ الزمني 
SL‏ ونسية التضخم على سبيل المثال. إن الأمر الذي نهد ف إلى التأكيد عليه هنا هو أنه 
ما من سیب منعلقي مقنع بجملنا نتوقع أن القيمة امثلى لسمر استخدام الخيارات مي ذانها 
بالنسية لجميع الشركات وجمیع اندهرین وب كل الأزمان وجمیع تواريخ الاستضدام. 


التفسير ائرلکز إلى نفوڈ وسلطة الد يرين 

لما کان من النطقی ARP‏ بان سر الاستضدام الأمثل الذي بعظم القيمة پختلف 
باخشلاف مدة الاستحضاق ويتفهر من شركة لأخرى. فان التجاتس اتسالي السائد یر 
الاستضدام على هذبن الجورین (مجور مدة الاستحقاق ومصور الشركات) پشکل لا 
كيرا بالنسبة لأولئك المقتنمين بمب دأ الساومة على مطال الذراع بين المديرين ومجالس 
الإدارة. غير أن هذا انتجائس لا بشكل لغزأ على ال[طلاق عندما تأخذ سلطة ونقوذ الدیرین 
بسین الاعتبار. gad‏ یمکننا القول إن مجالس الإدارة نم تكن تبحث عن سعر الاستخدام 


گن 


Ep 


الأمشل لتمظيم قیمة رأسمال حملة الأسهم. بل إنها كانت تبحث. على المكس من ذلك. عن 
سعر استخدام یعظم ريح الدیرین. أي عن أخفض سم ر استخدام ممکن بذ كل حالة من 
الحالات وہما يتفق مع الضوابط الأخرى التي تتسكم | عملية تحدید ذلك السمر. 

تقدم خیارات الأسهم العائمة الحل الأمثل الذي يدر على الدیرین أكير قدر من الأرياج 
بأل sd‏ من السضط من جاتب حملة الأسهم. E‏ اتطلقتا من عدد مصدد من خیارات 
الأسهم.فإن مصلعة الديرين تقتضي تحديد سمر الاستخدام أدنى ما بمكن. فاي خفض با 
سمر استخدام الخيارات بعتي ربعا Jti‏ ذاته يذ الوقت الذي تحول فيه تلك لتیار ات 
إلى نوع ارات السمر النقض أي عندما تصيح خیارات رابحة. من هنا فان الدیرین 
يتضلون ذلك النوع من الخيارات التي يتحدد سحر استخدامھا متخفضاً قدر المستطاع لکن 
دوت أن يسبب ذلك سقط لدى حملة الأسهم. 


إن منع المديرين ارات بسعر fl) pine‏ بسمر استخدام أدذى من سعر قسھم 
پل سوق بتاريخ منج الخیارات) قد يستدعي سخطاً واستفکارا لآسياب عدة. eM‏ 
من أن الخيارات المائمة أبض ا ريما GARG‏ المديرين على سوہ أدائه_م. فان هذا التناقض 
سیبرز کش حال اعتماد خیارات السمر P‏ وعلاوة على ذلك قان خبارات السمر 
التخفضی لا تسد من «التمويض ات الرنبطة بالآداء». ولا تدخل تاليا من هيز الخصم 
الضريبي اللنصوص عليه يذ المادة 162( من قانین الإيرادات الضریبیة الداخلية؟ ١‏ . ومن 
هنا قد يفهم اعتمادها على أنه موجه ضد مصلحة حملة الأسهم بصورة فاضحة. وأخیرا 
فان خیارات السمر التخفض يج ب إدخاتھا چا حسابات اش رکات. Ly‏ اعتمدت شركة 
ماهتا النع من الخيارات لا بیشی بعقدورها التذوع بح 
رفضی اعتماد الخبارات منقوصة شار الصادفة. إذاً فاعتماد خيارات السمر النخئض من 
شانه أن بقوضى أحد أهم اتسوغات التي تسوقها الشركات من أجل رقض اعتماد القيارات 
منقوصة ثمار الصادفة. 


تنه م إذأمن الثقاشس السابق Let‏ مصممو خطط الخيارات إلى اعتماد نوع 
خیارات السمر path‏ خططهم- غير أن شطب هذا النوع من أنواع الخهارات يترك 


= الزيد عن ثمار اد في ye je sigh‏ لی ERO‏ 
آسام الصممین إمكانات أخرى عديدة لتحديد سمر استخدام خهارات الأهم. مایم 
يساوي سمر السهم بتاريخ من الخي ارات وڑما بأعلي منه بعقاد پر مختلفة. من بین تلك 
الإمكانات بيقى سعر الاستخدام انساوي لسمر السهم بتاریغ منچ الخیارات أدئى أسمار 
الاستخدام المتاحة. ومن جهة أخرى ريما بجد اختمار هذا النوع من أنواع الخیارات. 
(المانمة] مسوغه القیول ظاهريً: pala‏ بهذه الطريقة لا يجني الأرياج 1 حقق سعر 
السهم ج السوق ارضاعاً سا قیاسا إلى سەرہ بتاريخ ei‏ واضافة إلى ذلك فان هذا 
النوع من الخهارات قد یشون طاعلاً دض الحالات وضمن شروط مح دة. إن تقاملع 
رغبة الكدبرين الک فلا الحصول على أدنى سعر استخد ام ممكن لخیاراتھم مع شر 
آلا يكون سمر الاستضدام أدنى من سدر سهم الشركة بتاريخ poi‏ يقدم تفسيرأ مباشراً 
لحقیشة اعتساد نوع الخيسارات العائمة 4 جمیع الحالات تقرہبا۔ ag‏ بض النظر عن 
موصد استسقاق الخب ارات وأجالها والظروف الاقتصادية bathed‏ السوق وخصومبية. 
الشركة المائسة للضيارات والسمات الشخصية الخاصة المد ير الطي۔ 


تدم الخياراث العائمة للمديرين قدراً كبيراً جد من ثمار للصادفة. حتی لو کان 
سضر السهم بتاریخ pill‏ يعبر قمغا عن قيمته الحقيقية. ف ذلك الوقت. غير أن الجال 
متاح أمامهم لزيادة حجم ثمار الصادفة «Lal‏ انتضاء التوقيت الاستر انيجي الناسب اتح 
الخیسارات أو لنشر العلومات حول الأداء الاقتصادي للشركة. غامد يرون یتمتمون بسلطة. 
ونفوڈ بخولانهم تحدید زمن تشر بیانات الشركة امالية وكذاك تحديد زمن منج الخيارات. 
وبوسعهم أن يوظفوا لمبة التوقیست هن ہما يرظع احتصال أن بكون سسر eel‏ تاریخ 
منج الطیارات آدنی من سصرہ الحقيقي. وبالطيع فان خقض pn‏ اسهم بتاريخ منج 
الخیارات يعني انطفاض سسر الاستخدام. الأمر الذي يعني زيادة أرياج مالك الخيارات 
عندسا پستضدم خهاراته بلا وقت لاحق. إذأ یمکننا القول إن المدهرين عموماً يحصلون على 
خياراتهسم بسمر اسٹضدام آدضی وسطياً من السعر الحقيقي لأسهم الشركة جل تاريخ HÀ‏ 
الأمر الذي يؤمن لهم ريصأ آملی۔ 


منحت شركة سيبل سیستمز علی سبیل lan 173 JE‏ أبریل عام 2001 اثقين من 
كيار مديريها 600:000 خيار لشراء أسهمهسا. وقد حددت سمر استخدام تلك الخیارات 
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ماربا نسمر سیم الشركة عند انتهاء النداول Re‏ السوق اة ذلك الیوم والذي ہلغ P3‏ 
Rd‏ نيسان/أبريل كشفت الشركة عن ارتفاج بير بلا قيم أرياحها 
ومبيماتها ب الريع الأول من العام. بالطیج أدث تلك العلومات إلى قفزة كبيرة بلا سمر سهم 
#شرکة. حيث بقع سمر السهم اليوم الناني لإعلان المكومات أي يوم 19 نيسان/ dod‏ 
6. و آن تاك العلومات كانث قد أعلنت قبل انتهاء النداول يوم 17 نیسان/آبرمل - آولو 
تم تأجیسل منع انخیارات إلى يوم 19 نیسان/ أبرهل - لكان اقدیران حصلا على خیارتھما 
بسسر استضدام أهلى من السمر الذي حصلا عليه بقيسة [ ۰5 إن شركة سيمل سیستمز. 
عير منهها مدپریها تلك الخي ارات قبيل الكشف عن تلك امعلومات المهمة مباشرة. فد 
منحتهما Lai‏ سمر استضدام کل خيار من الخيارات ال 600:000 بمقدار 512 - ما 
شکل ربا محفقاً قارب الثمانية ملايين 5. 

بالطبع لا یمکن اعتبار alt‏ الأحداث إلاتا قانونب| على ارتکاب مديزي شركة سهبل 
أي جرم ب4 حق حملة أسهم الشركة فظد يكون تاريخ منح الخیارات وتاريخ کلف الملومات. 
شد جرى تحدیدهسا سلف ند زمن بعهد وفیسل أن يستطيع أحد التكهن بان هذا التوفت 
سید على مدیري شركة سهیل عذاالحجم الکسیر من شار الصادقة بملامين المولاراٹ۔ 
فمن الناحیة النظریة من اكمكن أن 298 ai‏ الشار قد سقطت بمحض المصادقة. غهر أن 
دراسات عدة قد وجدت ارتباط] منهجيأ بين نواريخ منح الخياراث وتواریخ كشف ike‏ 
المالبة لكثير من الشركاث” '. وقد خلصت تلك الدراساٹ إلى الننيجة الثائية: إن الشر NS‏ 
عدوأ تمي إلى الإعلان هسن الأخبار #سيئة فبيسل منع خهارات الأسهسم امیر يها وٹؤجل 
الإعلان من الأخبار الجهدة إلى ما بعد تاریخ النج۔ 

ٹرکز الدراسة التي قام بها ديفيد يرماك على تصاریج الإي رادا التي عادة ما تمدن 
3 أوقات محصددة وموزعة علس مدار انسام. لخد وجد پرسالد أن احتمال مضع المديرين 
خیسارات الأسهم قبل الإعلان من أرقام الإبرادات الشجمد أكير من احتمال منع الخیارات. 
قبل (علان عن التصاريج غير الشجعة. واستنتچ أن ئلمدہرین تأثيرأ واضهاً على لجتة 
منج التمويضات یجملھا تمتحهم الخيارات ل الوق الناسب. أي عند ما بعرفون ULL‏ 


E: 


— الزيد عن M‏ اللصادقة قي التعويشان القائمة على حفوق Él‏ 


اقيم الإيرادات التي ستمان بعد وقت قصیر ستکسون إيجابية ومشجمة ومن الر جح BO‏ 
بسمر السهم إلى الارتقاع. بهذا يكون اللدهرون قد حصئوا على نوع خیارات السعر متخفض 
بهيئة الخيارات المائمة.إضافة إلى ذلك خلصت دراسة يرماك أيضاً.ويما بتقق مع الرؤية. 
لستندة إلى نضوڈ الدبرين وسلطته م. إلى أنه كلما زادت سلطة اكد يرين العامين داخل 
مجالمس الإدارة. زادت معها قدرتهم على اسٹحصال تخفیضات أكبر على أسمار استخدام 
خیاراتھع۔ 

ألقى ديقيد آبودي و روم كاشزنيك نظرة احصة على تلك الشركات انتي تحدد Ur,‏ 
تواریخ منح خياراتها - أي تلك الشركات التي لا بيد للمد يرين فيها أي سلطة على تحدید. 
موعد حصولهم على خهاراتهم. وجد الباحثان آن اقدیرین کانوا بتسكمون بمواعهد نشر 
لیات الاقتصادية حول آداء شركاتهم على نسو ينتج عنه انخقاضي 4 اسمار الأسهم 
قبل تاريخ حصولهم على خیاراٹھم ttl‏ . ضلی سبيل اثشال. كان اقدیرون بدضون: 
باتجاء تأخير الإعلان عن الأخبار الجيدة إلى ما بعد حصولهم على خیاراتھع۔ ویحسب 
دواسة آخری قام بها ستيئن بلسم و هوادجينخ نشسن و سرينيفاسان سانكارا غوروسواصي. 
فان بعض المديرين كانوا بتلاعبون بأرقام إيرادات الشركة لكي ينتج عن ذلك uaa‏ بذ 
سصر سهم الشركة چا الوقت الناسسب قبیل حصولهم على خیاراتی De‏ إضافة إلى ذلك 
گان بعضی المديرين یضخسون الاستحقاقات الثراكمة التي من شأنها خفض أرباج الشركة 
اللتراكمة قبل حول مواعيد منج الخمارات. 

وکسا هي الحال بالنسبة للمديرين الذي يماكون سلطة تحد يد وقنت حصولهم على 
خیاراتھےم۔ ان آواشاد الذيسن يتحكمون بمواعيد نشر al!‏ الاقتصادية حول رام 
شركاتهم ويتلا عبون بحجم الاستحقاقات المثرتبة عليها. يحصلون a‏ على خیارات بسعر 
استضدام آدنی من القيمة الحقيقية لسهم الشركة بتاريخ الشئ۔ ولا تا الحالئین بؤدي 
تاشیر اقدیرین إلى تفاقم ظاهرة الفصل بين الأجر القدم تلمديرين على شكل خيارات 
عائمة من ناحية وآداء الدیرین من ناحهة أخري. 


آجر درن لو ا 


إعادة التسعیر وإعادة التسمير من الیاب الخلفي 

القد رأينا كيف أن الخهارات المانمة تسمع للمديرين بالاستفادة من أرباح آسهم السوق 
تموه بفض النظر عن داهم الفعلي. تنتقل الآن 228 نظرة على ما يحدث aie‏ 
PE‏ إلى ما دون سعر استشدام الخيارات. وعلى مكس ما قد 
ينوقمه السرء. إن الشركات لاتسترك اقدیرین خالي الیدین fle‏ هذه الحالات. بل نها 
تلجأ !ما إلى إعادة تسعير الخيارات الخاسسرة واما إلى القيام یما بمكن فسميته «إعادة 
التسصیر من الاب الخاسي۔ وذلك عبر إصدار خیرات جديدة بسر اسٹخدام أدتى من 
افخهارات القديمة. إن آمال ائدپریسن به حصولهم على تمویضات Me‏ مثل هذه الحالاث قد 
قاقست من اهسرة ضحف الارتباط بين الأجر القدم للمديرين على شسکل خهارات آسهم. 
وسوية أدائهم ii‏ 


مكافاة الديرين عندما تتخفض أسمار cei‏ 

حتى أواخر التسعينيات من القرن اللاضي كانت الوسيلة الوحيدة المتاحة أمام الشر کات 
التعوض مديريها عن خسائر خياراتهم Jai‏ انخقاض أسعار الأسهم ب4 السوق. الذي یسمل 
تلك الخیارات خاسسرة ( أي من نوع خیارات السعر الرتقع) هي خفض سمر استخدام M‏ 
التیارات. شام مهناخیم بريشر و رانفاراجان سوند ارام و ديقيد يرماك بدراسة قاهداة 
معطيات مديري الشركات الدرجة على مؤشر اس 2 بي بین العامين 992( و1995 . ووجدوا 
أن نسية 1.3 ra‏ الديرين یلا کل سنة مسن سنوات الدراسة قد mil‏ إعادة مير 
الخهاراتهم"”. من بين حالات lal‏ التسمير البلخ عددها 806 حالات, وجد الباحثون أن 
سمر الاستخدام قد جرى خفضه به جمیع المالات ما عدا حالتين اثنتدين. وكانت تسیة 
الخفض الوسطية 39 Dy‏ 


تجدر اللاحظة أن مؤشر إس 2 بي S00‏ بنسبة 50 ASA‏ مدة الدراسة, دون 
أن تسجل آي حالة خسارة تذكر للشركات. ولا شك .جا أن حالات إعادة التسمير كانت ستكون 
أكثر كثيراً لولم ینم سوق الآسهم بهذه السرعة بهذا الثبات على مدی حقیة الدراسة. 


— الزيد عن M‏ اللصادقة قي التعويشان القائمة على حفوق Él‏ = 


منذ أن ألمت هيثة معايهر اتحسابات المائية الأمريكية جميع الشركات باحنساب خهارات 
آسهمها التي تجري إعادة تسميرها بعد 15 کانون الأول/ديسمبر 2004. آصبحت الشر كات 
Jal‏ حماسا لإجراء إعادة التسمير. لکٹھا وجدث طرقاً أخرى -أطلق عليها براين هرل 
و توماسی کنوکس اسم «إعادة التسمير من الباب الخلفي»- سن أجل تحقبق النتائع عینها 
ودون الحاجة لاحتساب الخیارات ا Dg Ab‏ 


عندما يقف الدسرون حاطين خيارات قد ضدت خاسرة (أي قد حولت إلى خهارات 
بسع مرتفع). فان الشركات تبادر ماد إلى إجراء عصلیة إعادة تسعیر من الباب الخلقي. 


و حالات أخرى بحتفظ الدیرون بخياراتهم القديمة إلى جاتب الجديدة. بالطبع پفضل 
الديرون الاحتضاظ بخهاراتهسم القديمة؛ إذ إنها ولو کانت«غارقاهآي خاسرة ا الوت 
الرامن. فهي لا تزال تحمل قيمسة. وبخاصة إذذا كانت مدة صللا حيتها لا تزال ملوهلة نسبهاً. 
وعلى الرغم من الأشكال التمددة لإعادة التسمير من لباب الخلفي تختلف بعضي الشي. 
یم بينها وعن شكل إعادة التسمير الاعتهادية. تن وبفرض التبسيط ستشير بعهارة إعادة. 
التسمير إلى جمیع الطر اثق التي تهد ف إلى منج قيمة إضافية للمديرين الذين أصبحت 
خیاراتھم غارقة. 

إن مشكلة جميع آشکال !مادة التسمير نتمثل ‏ آنها تضحف الارتباط بين الأجر والأداء. 
و الواضع فان إعادة pet‏ تفصل فقط بين ال جر والآداء, بل إنها تکاقن لیا الأداء 
rt‏ إن الآمال والتوقمات لدي المدهرين بأن شر كاتهم ستلج | إلى وجه من وجوه إعادة. 
التسمير من أجل تمویضهم عسا بلحق بهم من خسارة تثيجة لتراجع أسبار أسهمها با 
السوق. يشحف دون شاك حوافز المديرين لتحسين أدائهم. وقع المديرون أن شركاتهم 
استمید تسعیر خياراتهم لا حال هبوط أسهمها ب السوق قد يولد لدبهم حافزا لأن بختقوا 
انخقاضأ قصير الأمد به أسعار أسهم شركاتهم لكي يحصلوا على إعادة تسمير لخیاراٹھم۔ 
t‏ عملبة إعادة التسمير تفوض ‏ القام الأول مسوغتقدیم الحوافز الذي يستفد إليه Vae‏ 
تقديم خيارات الأسهم للمد يرين 


oap 


یضول الداقسون عن ميد إصادة تسیر إن هذا الإجراء إنما ساعد الشرکات على 
الاحتفاظ بمديريها وتحفهزهم عندسا ثهبط أسمار الأسهم إلى مستویات تجمل: 
خیاراتھم الراهنة خاسرة oe (DAL)‏ ویضیفون: إنه على الرغم من أن إعادة التسمیر 
اللا حقة قد تقوض الحواهز السابقة. فإن الشرکات فد تجد أن الريح التوقع من الاحتفاظ 
بمديريها وتحفيزهم فد يغطي علسی الخسارة السابقة التاتجة عن عملبسة إعادة التسمير. 
لکن الستفرب أن تسركات كثيرة لجات إلى عملية إعادة النسعير مع أن خهارات مديريها 
الر اهنة لا تزال تمتلك قيمة لا باس بها . هالخبارات الفارقة بمكن أن تحافظ على جزء كبير 
من قیمتھا. 3 حال كانت آجالها طويلة وکان السوق متقباً جد fs)‏ مسوغ الاحتفاظہ 
بالديرين وته‌فیزهم لا ينطبق على كثير من الشرکات التي سارت إلى إجراء عملية إعادة. 
تسمیر بعيد حدوث هبو مقاجن إذ أسمار #سوق مباشرة. وبالفعل فالدراسة التي أجرتها 
ماري الین كارتر و لوان ليننش لم نجه ht‏ بذكر على أن إعادة تسیر الخيارات الفارقة. 
من شأنه التأثهر على ضرار المدهرين ‏ ترك شركاتهم أو البقاء Ta‏ وحتى لو كانت 
عملیة إعادة التسعیر قد تؤثر 4 بعض الحالاث إيجاباً على تحفيز اقدیر ليبظي بلا منصبه. 
فإنه من غير الؤکد أن الألر الإيجابي المرجومن بضاء افدیر 4 منصبه بستعق الكلفة 
الناتجة عن التحفیز السلبي للمدير ومكاقأته على سوه آداء الشركة .يذ الوق . 


قد ری الد افمون عن إهادة التسمير أن مسوغاتها قوية جدآ جا انحالات التي پتراجع 
قيها سمر سهم الشركة ا السوق لأسبساب عامة ناتجة عن تدهور حال السوق أو القطاع 
بأكمله وخارجةتماماً من سلطة المديرين أنفسهم. ولا كان مثل عدا التراجع غير ناتج 
عن آضال الدہر: هان حمايتهم سن ذداعياته ل يضدف حواقزمع لتحسين Fel‏ 


یرس ارت تعاس إلى تحرکات سوق 
ا المقام الأول. إن اعنساد ألية فهرسسة الخہارات التي تصحح أسعار استخدامھا قاتا 
La‏ إلى تحركات السوق أو القطاع ل الاتجامین الصاعد والتازل من شأنه أن يضمن 
على العموم أمرين اثنين. وبخاصة i‏ حال ثد هور أحوال السوق: أولا أن نبقى للخیاراث قيمة. 
افمنية. وثانياً الا یتم إضعاف حوافز المديرين لتحسين أدائهم. فضا عن ذلك فإن هذا yi‏ 


= الزيد هن نار امصادفة في یات ام لى ge‏ اک = 


مسن الضمان (أي فهرسة الخيارات قياسا لمؤشرات السوق) سو بالتاکید آقل كلفة وتمقيداً 
من اعتماد الخيارات التقليدية مصعوبة بعملية إعادة تسعیر لاحقة لكك الخيارات. 

يبقى المديرون الذين پمتلگون خیسارات مفهرسة قباس لوسطي أداء السوق أو القطاع 
معزولين عن تقلیاث السوق أو القعتاع. وكنثيجة بذلند. ليس ثمة حاجة إلى تطبيق Aaa‏ 
إصادة تسیر خياراتهم بهدف حمايتهم 4 حالات التدهور المام 4 السوق أوالقطاع في 
حال حسدوت مثل ذلك التدهور تستطيع الخيارات المقهرسة أن تمدل أثاره علی نحو Spb‏ 
فتحمي المدبرين من سو الأداء الذي لا ذنب لهم فيه. بل إنها کاش المديرين الذين بظهرون 
آداء جيدا قياس إلى نظراتهم مهما ندھورت حالة السوق المامة. 


لا شل الترتيبات الراهنة يحصل الدیرون علي خیارات تقليدية ويستقيدون من إعادة 
التسمير عندما يتطور السوق بعکسس سالهم. كنتيجة ذلك فإن المديرين يقطفون ثمار 
المصادفة الناتجة عن أي تطور إيجابي de‏ السوق أو القطاع وييقون 4 الوقت ذاته بمنأى من 
أي أثر سلب للتدهور العام ب4 السوق أو انفطاع۔ ومرة آخری نجد المديرين ب موقع بحسدون 
عليه عنوانه «ريج مضمون وخسارة مستعيلة.. حين پر اق تدهور السوق عملية إعادة تسمير 
الخيارات المديرين ويتلوه صدود لا أسمار الأسهم. يحقق المديرون أفضل الأریاج, إذ 191 
يجممون ثمار المصادفة التي ستنهمر علیهم 4 مدة سمود طريلة للسوق نبد آ4 الشاع تسل 
إلى السذروة, إن اعتساد الخیارات التقلیدیة مصحوبة بسلية إعادة التسمير يكلف الشركة 
أكثر كثيراً من اعتماد الخيارات الفیرسة ولا یتدم أي حوافز إضافية للمديرين لكي pale‏ 
lad‏ حصص e‏ الأسهم. 

التفسير المرلكز إلى نفوذ وسلطة المديرين 

للا كان نو إعادة تسمیر الخیارات من شأنه أن ہضمف حوافز المديرين الني جرى خلقها 
عبر منح تلك الخهاراث. فان ائدقاع الشركاث إلى إعادة الٹسعپر لا يتقق ومبدأ لتفاوض أو 
المسارمة علي مطال الذراع۔ يمكن تسويخ عملية إعادة لمیر والنظر !لبها iras‏ وسيلة. 
فاملة لحماية المديرين ب4 حالات تدهور السوق أو القطاع بوجه عسام. ولكن فقط بلا ضوہ 
اعثماد الخهارات التقليدبة. غير أن هذا الثسويخ ببساطة یلم الخهارات اافھرسة ولا يفيها. 


والحيرة. من Ua‏ ليس من الستفرب أن نرى تجممات مصائج حملة الأسهم عبر عن تھا 
حیال معارسة إعادة التسمير. بل تمارضها صراحة لا بمض hee‏ 


غير أن ھتہ المارسة بمكن شرحها بسهولة إذا ما نظرتا !لها من متظار سلملة وننوۃ 
الدیرین. فبائر غم من آن الخیاراٹ المقهرسة قادرة. ويكلفة أقل. على تقديم الجزء SP‏ 
من الیزات المحتملة لإعادة تسمير الخهارات اتلد فان الدیرین يتضفون blah‏ تسمير 
M‏ على نحوواضع على الخهارات القهرسة. فإجراء !مادة شير الخيارات 
ai‏ يمنحهم الفرصة مرتین لحصد الكاسب الخاصة. الأولى هند اعتماد الخیارات 
لثانية عند إجراء إعادة التسمير. وحتی الأن كان متاح Visual‏ 


انجدر الإشارة إلى أنه على الرغم من أن آلبة إعادة التسعير النمطية العروقة قد لاقك 
معارضة متقامیة من طرف حملة الأسهم" إل آن نمط ola‏ التسمير من AD‏ الشلفي قد 
بغي حتي الآن بمنأي من ممانمتهم. وربما هن ملاحظتهم. لذلك کان باستطاعۂ اشر کات 
حشی الآن أن ثمارس سهاسة إعادة النسعیر ا انظل وبون إثارة الكثير من ال هشمام الخار جي۔ 
عندما يحقق اقدہرون أرباحاً ضضة من خهارالهم بنضل ارتاع أسعار أسهم السوق وجه 
ple‏ يكين سن السهل تسويقها للسراقب الشارجي. قفي نهاية الطضاف هنالك عند بین 
الشركة ومديريها یقدم لهم انحوافز لتحسین آدانهم. وجميع أضراف المقد. بمن فيهم 
حمل سوم قد حففوا الربع۔ ولا تخطیٰ الشركة حينما لتسزم تطبیق المقود التي وشتها 
مع المديرين. أما عندما نتراجع أسمار الأسهم e‏ السوق. فان تسويغ إعادة تسمهر الخهارات 
من الباب الخلفي يكون عبر الإشارة إلى حاجة الشركة للاحتقاظ بمديريها وتحفيزهم على 
الیضاء ل مواقمهم .3 هذه الأوقات الصمية. وبالطیع فان غياب الشكل النظامي افستھجن: 
الألية إعادة التسمير يسهل الأمر أكثر. 

إن هسذا التنسير المتسد على سلطة نود المديرين بتفق وبعضس الشواهد اوقم من 
ممارسات الشركات الیومیة۔ فقد وجد دوثالد نشانس و رامان كومار و ریبک غود على سبیل 
الثال أن ممارسة إعادة ell‏ أكثر انثشاراً ب3 الشرکاث الصغيرة الثي يرزح فیها مجلس 


zm 


— لزيد من ja‏ الماد في Aap‏ القائمة على حقوق AM‏ 


الإدارة تحت سيطرة آشتاص من داخل الشركة لشي تشهد تارب واشحا ب الالح 
بين حملة الأسهم من جهة ومعظلبیسم إل إدارة الشركة من جهة آخری!(. با دراسة آخری 
خلصی بریتر و سوندارام و يرماك إلى أن عملية اعادة التسعير لا تحدث لا الواقع ردا على 
الاهتزازات الني تصيب حقولاً اقتصادية بأكمنها. علي الرغم من زعم المعئيين بالأمر 
بأنهسم إنما بنجؤون إلى لك ad‏ لتفادي معاقبة المديرين على تطورات عامة خارجة عن 
سيطرتهم.*” بل إن الوافع يماكس تلك اللزاعم ويظهر أن إعادة لتسعهرعادة ما ترتبط بأداء. 
سین للشركة دون سواها ولأسباب خاصة بها إذأ فإعادة التسمير هي بذ الواقع آلية dist‏ 
المديرين على أدائهم السین. من بين الشواهد الواقمية الأخرى على أن إعادة التسمير هي 
نتیجة ya‏ الدبرین لا مجائس الإدارة دراستان أخريان. واحدة قام بها تشائس و كومار 
و شود والأخرى آجرتها ماري !لین كارتر و لوان لینٹٹی, أظهرتا بدورهما أن إمادة التسمير 
ایست مدفوعة بموامل تتملق بالسوق عامة أو بالحقل الاقتصادي الذي تمل فيه الشركة. بل 
إنها عادة ما تعقب مرحلة أداء سين eeu]‏ خاصة بالشركة دون Muay.‏ 


دراسة أخري أجرتها سائدرا کالاغان و جاين سالي و تشانيرا سوبرامانیان أظهرت 
أن إعادة التسعير تحدث باحتسال أكبر بعد الإعلان عن الأخبار الاقتصادية السيثة أو 
قبیل الإعلان من الأخبار الجيدة'*. الأمر الذي يدل على أن الد برين بلجؤون إلى التحکم 
بتوقيت أحد الأمرين !ما اسدار الأخبار الاقتصادية عن الشركة راما عملية إعادة التسعير 
أو (الاثنسين مساً) على نحو يضمنون عبره أن تجري اصادةانتسعیر عند ما يكون سمر سهم 
الشركة .ا أخفضن مستوى له -ما يسم ج للمديرين بعد ذلك بجني أكبر قدر من CHA‏ 
بعد دیهان هذه النتيجة تشيه إلى حد كبير النتيجة اللي توصانا لها LL‏ نقتا شنا 
حول الخیارات العائمة- وذلك بأن المديرين يوون تاريخ إصدار العلومات حول وضع 
الشركة الاقتصادي أو تاریخ مح خيارات الأسهم على نسو يسمح لهم باتحصيول على 
خیارات مقبولة غظاعرباً. أي من نوع الخيارات المائمة. ولكن بسعر استخد ام أقل من القیمة 
الحقيقية تلهم 4 السوق. 

من اتلافت Lad‏ أن نشاتس و كومار و تود قد وجدوا أن نصف الطیارات التي جرت علیها 
عملية إمادة mae‏ دراستهم. كانت ستقدو مع تطور الأحداد خیرات رابحة ( أي من 


ف aad‏ 
انوع خیاراتالسعرالنخقض) حتى لولم تجر إعادة تسميرها. إن هذه النتيجة !نما تال علي 
أن جزءة كيرا من عملیات إعادة التسعير لیسٹ ا لواقج ضرورية للا حتفاظ بالد پرین 
أو لتعميزهم.إضافة إلى ذئك ثم بجد القائمون على تلك الدراسة أي إثباتات على أن خفض 
سمر استخدام خيارات أسهم الديرين يؤدي فمل إلى ارتفاع سر سهم الشركة .يذ السوق 
الاحقاً. a‏ عن ذللد خلصي تيموثي بولوك و هارولد فهشر و جيمس ويد يلا دراسات آخری 
إلى أن وجود ائؤسسات الاستثماريةرقیبة على سباسة الشركة الاقتصادية بقلل من احثمال 
إعادة تسمبر Padi‏ أما برتر و سوندارام و پرماك فتوصلوا إلى تثيجة مفادها أن 
وجود أعضاء غير مستقلين من مجلس إدارة الشركة ب لجنة اضرار الضویضات يزيد من 
احتمال اللجوء إلى عملية إعادة تسیر 

p 

لجا شركاث عدة إلى منج مديريها خياراث چدید وعلى نسو تلقائي بعجرد أن يستطدم 
أولئك الد يرون خیاراتھم القديمة. إن هذه المارسة التي بطلق عليها عبیر بإعادة الشحنء 
اتمشل حبلذ أخری إضافية على نظام النيارات التقليدية يتم التجسوه 
اقدرة الديرين على جني الأرباح الضضمة حثى عندما لا يكون امم جہدا 

تم ممارسة إعادة الشحن ا شكلها الأساسي كما يلي: يبادر حامل الخيارات AAR‏ 
اللشحن إلى استضدام خپارانه قبل تاريخ نهاية صلا حیتا وفع ٹمن استضدامها من قيمة. 
الأسهم انني يذ حوزنه. وباقابل لايحصل اله بر فقط على أسهمه قثي نت إليه عبر 
استخد اصه لخياراته القديمة. پل AH‏ پحصل على خیارات جديدة بعدد الأسهم التي باعها 
اليستخدم خياراته. تحتف ظ الخيارات الجديدة التي ننجث عن إعادة الشحن بتاريخ انتهاء 
السلاحي3 ذانه الذي كانت ستنتهيفیه سلا i e‏ الخد ية لکن سدر استخدام 
الخهارات الجديدة پتعدد بر السهم بذ السوق بتاريخ إعادة الشحن۔ 

انأخذ على سبيل الثال مديراً عام علد ۹0 ue‏ قابئة لهاد الشحن بر استخدام 
قدره520. فإذا کان سير السهم الواحد بذ السوق بتاريخ الاستضدام يساوي 40 5. فان عليه 
أن بتنازل عن خمسة من سهمه لكي یستخدم خبارانه المشرة. وبذلك بكون قد حصل على 


at -‏ عن at ja‏ اتمريضان القائمة على حطرق الل a‏ 
10 أسهم نانجة من استخدامه لخياراته ah‏ إلى خسة خهارات جديدة سیر استقدام 
يساوي540 2° عادة ما نسمح الخيارات القابئة لإعادة الشهن بإعادة الشهن التگررة 
أي إن الخيارات الجديدة الثي بحصل عليه المديرون عفد ما يستخدمون خياراتهم القديمة 
تكون بدورها قابلة تلشسن كما سابقاتها. 

إن اخپارات القابنة للشصن تفوق الخیارات التقليدية قهمة باللسبة للمديرين. شن دما 
يستخدم pall‏ خیارات الجيل الأول بعد حدوث رزة (ارتفاع مفاجسن) سمر oi‏ 
d‏ استفاد من اتريح الناتج عن ارتفاع سصر السهم الذي من الفترض, 
أن بنخقضس بسد ذلاد. وحاضظ 4 الوقت ذاته على فرمسة الاستفاد1مسن أي ارتقاع آخر 
محتمل ا الأسصار هیر خهاراته الجديدة التي کسبها 7 وبالفمل قإن أقضل ما يقوم به 
حامل الخهارات القابلةللشحن التكرر هو أن يستخدم خياراته لد كلما ثجاوز سمر الهم 
اعلی سعر حققه سابقاً منذ تاريخ الع الآصلي. 

-خيارات الأسهم القابدة للشحن تمکن المديرين Dl‏ من تحقیق الأرباح مد قيقب 
الأسعار ب الوق ول عبر السماح لهم باستفلال فرصة الارتفاج القت للأسعار وحصد 
المكاسب حتى عندما تكون تلك الأسمار مستقرة إلى حد ما علي الدی البحيد. إن الريع الذي 
يمكن تحثیقه عبر خاصة إعادة شهن الخبارات إنما بتحدد بعدی تذیذب أسمار أسھم 
الشركة ب السوق بالإضافة إلى عوامل أخرى. وبالنظر إلى مدير واحد ملا شركة واحدة على 
سیل JU‏ أجرى كل من جين سالي و راب جاغاناتان و ستيفن عادارت بم التقد يرات 
وتوصلوا إلى أن الشكل الأساسي لميزة !ع ادة الشحن يرفع قيمة الخیارات التقليدية بتسب 
کا ut‏ تفریب من ua‏ إضاضة إلى ذتك بلجا عدد كبير من الشركات الني aua‏ 
براسچ إعادة شمن خیارات مديريها إلى منج الدیرین خیارات إضافية لتمويضهم عن 
الأسهسم التي عليهم Ln‏ لدع ما یترب علیهم سن ت 
الخيسارات. وقد قدر اكياحثون سالي و جاغانانان و هسادارت الزهادة الإضافية على قيمة. 
الخیارات التقلیدیة النانجة عن مپزة منج هم الخیارات الإضافية ہما نسبته 9 بالثة وسطیً 
من قیمة تلك الخهارات 50 


انب من جسرّاء صلیة ain‏ 


Ep 


من الصحب شرح ممارسة إعادة شحن الخیارات با ار عملية التقاوض الوضومي. 
ells‏ على مط ال الذراع بین الدیرین ومجالسی الإدارة. إن ه ذه الملرسة تزید بوضوج 
احتمال استفادة الديرين من الرزات الؤقتة والمابرة التي تصيب أسمار الأسهم يلا السوق۔ 
فإعادة الشصن نکافن اتدیرین at‏ على التذيذيات التي تطرا على أسمار السوق وتقاف 
تلد فليس من lI‏ جسن أن ثعارض مؤسسات 
الاستثمار اعتماد هذه المارسة 3 الشركات التي تستثمر Mug‏ 


da‏ من ala‏ الارتباط بين الأجسر والڈرا 


یضول ga all‏ عن إعادة شحن الخيارات إن هذه لميزة تشجع الكديرين على استخدام 
أسهمهم لوقت مبكر قبل انتهاء مدة صلاحيتها لامتلاك حصص أكبر يلا شركاتهم”4. 
لکن عندما لا يمنع الدیرین من بيع الحصص الماشد إليهم باستخد امهم لخیاراتھم 
ضبن میزۃ إعادة الشحن لا تكون قد حققت النتيجة الطلوبة (زب ادة حصص الدیرین با 
شركاتهم). ضادة ما يترك للمديرين الحرية الكامفة أن ببيموا ما بؤول لیم من حصصی 
تثیجة استخدامھم لخهاراتهم. وهم يلجؤون Sa‏ إلى بيع الجزء الأكبر متها 


وعلى کل حال.إذا کان الودف زی ادة حصص المديرين اش کات م.فهنالد طرائق 
أخرى لتحقیق هذا الهدف أقل كلفة وأكثر سهولة وفاعلية من إعادة شحن الخيارات وکما 
سنوی الق ول القادمة. بوسع الشرکات بیساطة تقييد الحرية الكبيرة للمديرين 3 
الوقت الراهن التي تسمح لهم بالتصرف بملكية الأسهم إليهم من خیاراتھم بمجرد 
استحقاقها. وه بعض الحالات قد تؤدي ميزة إعادة الشحن 4 الواقع إلى تفای خصص 
الديرين رکاتھم۔ وذنك انهم یدضون لمن خباز لتهم القابئة لشحن من الحصص 
اي انا Jas‏ * 


مع أنه من الصحب فيم معارسة )ما ة شح الخيارات ب إطار نونج الساوماعٹی 


استخدام خياراتهم. لامن حسابهم ال 


الدبرين بمين الاعتبار. ضیزۃ إعادة الشحن ترفع من قيمة الخيارات التقليدية بالنسية. 
اللمديرين. لكنها تنجز ذلك على تحو مدقد بصمب إثباته أو التحقق منه أو فضحه. إضافة 


رات ليست ضرورية لزيادة حصصی الديرين 


إلى ذالاد. بائر سم من أن إعادة gms‏ 


at -‏ عن ثارالصادعة في ارات الائمة على حطرق الل am.‏ 
لا شرکانهم. بل إنها قد تنقصها ب بعض الأحيان. إلا أن Maga‏ زیادۃ حصص المديرين لا 
بمكن دحضھا من أساسها وعلى تحوقاطع. وبنتيجة ذلك بمكن للمديرين أن يسققوا آرباحً 
کبری من ذيذيات أسمار الأسهم e‏ السوق بفض النظر عن آداٹھم القعلي. رأن ہنملوا ذلك 
دون قلق من افتضاج أمرهم ردو خوف من سخط حملة الأسهم. 
التحرك باتجاء ملكية الأسهم القيدة 

إن المؤشرات على تفود وسلعلة المديرين لا تقتصر على ما يمكن استقر اه من مرفتات. 
خطط الخيارات التقليدية التي تضمها الشركات لكافاة مديرجها بل إن التفييرات التي 
تقوم بها الشر کات ردا على ما بد لت تتقاء حديثاً من تقد مر تبط بتلك الخطط تتضمن 
Ln‏ موشرات قوية على ذلك النفوذ وتلك السلطة. فتحت ضغط حمئة الأسهم بدأ اعتماد 
الخهاراث المرتبطة بالأداء يشهد تصاعداً طفيفاً. غير أن الشركات تبدو متصمسة لاستبدال 
الخيارات التقلب ية بأسهم مقبدة أكثر من تحمسها للانتقال إلى خھارات الأسهم متقوصة 
تسار االصادفة. وهذا لا يغاجتتا Maden‏ درك أن اعتماد منج geal‏ ملكية أسهم مقيدة. 
من شانه أن يدفع باتجاء زيادة مار المصادفة لا بانجاء علیصها. 

بحسب المراقبين إن استضدام منح ملكي الأسهم ba gil‏ يشهد sula Luz‏ 
يمكن النظر إليه عموماً بصغنه ردة فمل على القلق المتز ايد الذي يبديه حملة الأسهم Jum‏ 
الخيارات التقليدية. وهكذا عنونت صحيقة وول ستريث جورنال مقالة له بالمبارة ممع 
فساد سمعة خیاراٹ الأسهم لجأت الشركات إلي منج ملكية الأسهم القيدة,5*. لكن. ولسوء 
الحظ. فان الشر کات الثي تستبدل خيارات الآسهم التقليدية بملكية الأسهم اللقيدة يتتهي 
بها الأمر إلى وضع خملل حوافز تستند إلى حقوق ا ملكية لكنها تحوي ل طياتها عتاصر 
تمافم من حجم شار امصادظة الذي كان متوافرأ یه الخياراث التقلهدية. 

من الهم هنا أن نتذكر أنه على الرغم من أن ملكية الأسهم افيد تحمل کلمة ء+خیاراتہ 
بذ اسمها إلا أنها با الواقع مجرد وجه من وجوه الخهارات. انفترض أن شركة منحث مدير ها 
یار ايوم كان فيه سمر السهم الواحد LOD‏ 5. وا كان الخیار من نوع الخيارات لماش 
ايكون سدر استهدامه يساوي 100 5 أيضاً. اما استخدم اللدير خیارہ بوقث لاحق, سمر 


هل و( سے adag‏ 
الهم فيسه سس 5 کون قد حشق ربح من خياره مقدارہ ( سی - 5)100. all,‏ فان ملكية. 
مقيدة لسهم پیاع اوقت سعر السهم فيه س 5. ستدر على صاحبها ريسأ مقدارہ س؟. Vat‏ 
فملكية الأسهم القيدة مي ل الحصلة خيارات بسمر استخدام مقدارہ SO‏ 

عل من سبب مقفع يجعلنا نمثقد بان السمر الأمثل لاستخد ام اللخهارات پساوتي 0 55 ہل 
الواقع. حشی سمر الاستخدام المساوي لسمر السهم بتاري gig‏ - 5160 مثالنا اسايق 
- قد يكون منخقضاً إلى حمد مبائغ فيه 4 كشير من الأحيسان. وبخامسة ioa‏ يعمل 
الاستضدام بسد تاريخ انح بسنوات عدة. وکما رأينا فان امتمساد مر السهم بتاريخ الفح 
سمراً لاستخدام الخهارات المنوحة للمديرين لہ بدر علیهم آریاحاً ضخمة تثيجة اشطورات. 
تطرا على مستوی السسوق ككل أو القطاع الاقتصادي الذي تنتمي إليه الشركة, حتی لو كان 
أداء اشدیرین Luo‏ بالمشارنة مع نظرائهم بذ الفرع الاقتصادي عينه. 


الاشفد أن خفضی سعر الاستطدام من 5100 إلى 50 سہناظم مشكلة ثمار المصادقة. ان 
هذا الخقض سيضاعف تسار الصادفة التي بحصدھا المدير ذو T‏ السين Xe‏ 
نشرانه ل الفرع الاقتصسادي عمنه حين بر تقع سمر سهم شركت» به السوق نتیجة لتحسسن 
آسصار السوق Lagan‏ ہل إنه سپنکن الدير ذا الأداء dl‏ من حصد ثمار الصادفة جى 
عندما پنخفض سمر السهم إلى ما دون سمرہ بثاريخ متح الخهارات*. 


غد يقول فائل: إن مثکیة الأسهم القيدة قد تکون أفضل من الخياراث التقليدية لا حال 
منع الدیرین من التصرف ہملکیٹھم لتلك الأسهم الد ة طويلة من الزمن: إذ إن شرطاً كيا 
قد بقدم كلمدهرين حوافز إشافبة لكي ركزوا امتمامھم على القيمة طويلة الأمد وییتسوا 
عن الكسب قصیر الأمد الذي تشجدهم عليه حريتهم الكبيرة ل التصرف بخیاراتھم, غير 
أن هذا الپ بمکن تحقيقه من دون منح الدپرین الب الحجم الكبهر من JL‏ المنائقة. 
ألني تندفها علبهم خطم مفكبة الأسهم المقيدة. فمن المکن بسهولة كبيرة تزويد أي As‏ 
الخهارات الأسهم بقیود رض على حرية الديرين ب التصرف بطهاراتهم. 


من الهم التميهز بين بعدين ip‏ للخطط #فانمة على ملکیة الأسهم: بت الیمد الأول 
بمدة الانتظار - أي المدة الزمنية الني على الد بر انتظارھا قبل أن بتمكن من تحويل ملكيته 


ht =‏ من kalt‏ مرا فان على a Kg‏ 
اللأسهسم إلى أموال نقدية. وذلك عبر استخدام خهاراته ومن ثم بیع الحصصص المائدة إليه. 
امن re‏ الك على سبيل SEH‏ وكئما طالت مدة الانتظار. تمززٹ حوافز المدير SED‏ 
على قيمة السهم ملويلة الأمد. أما اتبعد الثاني الذي يختقف تماما عن الڈول, فیتمٹل AU,‏ 
تحدید حصة الدیر ب4ا خطة ملکیة الأسهم. إن ربط حصة المدير بقيمة السهم ملويلة الأمد 
لا بتطلب اعتماد خیارات يسمر استخدام بساوي الصضر - أي اعتساد ملكية الأسهم القید: 
بل من الممكسن تحقیق ذلك عن طریق اعتماد خبسارات الأسهم بسمر استضد ام أكير من 
الصفر. شرط أن تجمل منها الخطة الممتمدة «خبارات مقيدة» وتمنع المدبرين من التصرف 

بها مدة طويلة من الزمن حتی بعد استحقاقها. 


بعضن المدافصين هن ملكية الأسهم المقيدة يذكرون من مهزائها ایضا أنها سٹیر 4 
تقدیم الحوافز للمدیرین ب حال انخقضت أسعار الأسهم للا السوق. فمندما يتفض سر 
سهم شركة ما نتیجة لنطورات عامة ب السوق أو القطاع الاقتصادي الذي pa‏ الب فان 
الخبسارات التقلمدیة قد نقدو عديمة القيمة. ما يمني معاقية مديري الشركة على انخفاض 
تم یکن نانجا عن سوہ أدائهم. الأمر الذي‌قد يتركهم دون حوافز gió‏ للممل على خلق 
القيمة. ملس المكس من ذلك. مهما کان اتخقاض سعر السهم الاسمي حاءا. قان ملكية 
الآسهم المقهدة تسٹمر چا تقديم بمض القيمة والحوافز للمديرين لكي يثابعوا الطریق۔ 


غير أن لمن ميسزة سلاية ملكية الأسهم المتهدة وقدرٹھا على الثبات ل وجه انخقاشض 
أسصار السوق باصظ Tae‏ ند إلى مثالنا السابق حيث كان السمر الراهن لسهم الشركة 
الاسصي 4 السوق 5100. وئنفترض أن احتمسال انخقاض سفر سهم الشركة, 
سمر تأريع النج قدة محدودة لایتندی 20 بالثة. إن خقض سمر الاستخدام من 5100 إلى 
0 -أي التح ول من سيغة الخيارات التقليدية إلى صينسة ملک الأسهم الشيدة- سيضمن 
أن بحاضظ تمويض المأكية العتوح للمدهر على بعض فيمته يقد م له الحوافز حنی عقدما 
ينخفض سعر سهم الشركة إلى ما دون 5100. لکن الشركة ندفع Led‏ بامظاً tl‏ السواقز 
يساوي 5100 إضافية عن كل خبار چا حال لم ينخفض سعر السهم الواحد عن 5100 HAS‏ 
الدة للحددة (وھر احثمال أكبر بأريع مرات من احتمال انخقاضه Sa‏ 


E 


m 


قب دون كاه - 


هناك طرائق أخرى لحالجة مشكفة هشاشة الخي ارات التقليدية. طرائق لا تتطلب دقع 
هذا اللمن الباهظ. غير أن الشركات لم تبادر إلى اعتماد أي طريقة منها. ولإظهار oa‏ 
ac‏ الذي بسبيه اعتماد نظام ملكية الأسهم القيدة. تقارن بين مثکیة مقيدة اسهم واحد 
مسن جهسة وخبار واحد مفهرمی فهاساً إلى أداء مجموعة الشسر كات الأسو ll‏ اتفرع 
الاقتصادي الذي تنتمي إلبه الشركة التي تشكل S‏ بالئة من مجموع شرکات ذلك الفرع 
من جهة أخرى. إن هذا الشيار سيحافظ على قيمة لا تساوي الصفر وسهستمر 4ا تقديم 
الحوافز للمدير مادام آداء الشركة آفضل من عتبة أداء متدنية جدا. لكنه سيمع الدیو 
بالتأكيد Gne‏ لثمار انصادفة أقل عما تمنحه له ملكبة اسهم 


1 ب کدی مجالس الإدارة y‏ الانتتال إلى ملکیة الأسهم امقيدة 
التي ri‏ يشدة مع مماتمتهم لاعتماد بمض الأنساط الجديدة EN‏ التمويضات 
ا بصفتها مؤشراً على تراجع نفود المیرین 


إيجابي يصب انح حملة الآسهم. 
عتى عندما يجبر الدیرون على الانتظار مد3 طويلة من الزمن قبل التصرف بملكيتهم 
تبدة للأسهم. مدة أطول من اقدة التي علبهم انتظارها قبل بيع خباراتهم. إن الاتتقال 
إلى ملكية الأسهم المقبدة لا يضعف ( بل يعزز) قدرة المدبرين على استحصال تمویضات. 
تستند إلى حقوق اللكية وتمنحهم ond‏ كبيرأ غير مرتبط بأداثهم.. 


لے 


گلا حرية التصرف بحواهز الملكية 


مقابل كل 1000 سن الخيارات الجديدة المتدمة اله یبیع المدير 684 سهماً من آسیم. 
راس مال الشركة. 
من مراسة gp‏ حول التمريضاك علی ساس pe‏ 
a‏ ام به نی b)‏ دی io‏ العام 1957 


اننافش ب هذا الفصل عامل رئيساً آخر من عوامل فشل تظام التمویضات القانمة على 
آساس اللكية ا خلق الحوافز المجديسة. حتی مرحلة متأخرة جسداً لم تخذ الشركات من 
تدابير الحيلولة دون التصرف بالحوافز المنوحة للمديرين على شکل رزم الخيارات أو 
الآسهم الفيدة ولا من تدابير تنظيم التصرف بتلك الحوافز !لا فدرأ فليا يثير الدهشة 
والاستضر اب 3 تواضمه. وهکذ! فقد كان المدبرون یتمتمون بحرية واسمة ية التداول يما 
قدمشه لهم شركاتهم من خهاراث وأسهم. لکن بيع تلك الأصول من شأئه أن يضمف سوافز 
الدپرین أو أن يجبر الشركة على تقديم المزبد من الخیارات أو الأسهم بنية ترمیم ثفرات 
الحواضز. وبالنتیجة فان حملة الأسهم پجدون أنقسهم أمام خيارين أحلاعما مر: ۷ 
يقبلوا بسستوی ضعیف من الحوافز لقاء ما يقد موله من تمويضمات. أو أن بقدموا مزيدأ من 
الشویضات لنحفاظ على gat‏ العللوب من الحوافز. وقضلا من الك فإن حربة Ji‏ 
بالخياراث اسهم لد خلقت لدی الكديرين Lad‏ حواهز شاذة للسعي إلى تحقیق ارتفاعات 
عابرة قصيرة الأمد ب أسمار اسهم شرکانهم. 


مزایا تقیید البيع البکر 
نمتح الخهارات والأسهم القيدة إلى ادير ين بنية تحفيز هم العمل على تمطهم ظهمة رأس 
اشال السهم. ولا كان المدبرون يميلون عموما إلى تجنب المخاطرة فإنهم سيقضلون بطبيمة. 


m 
یر دون شاه‎ = 


الحال المصول على القيمة التقديرية اللكافتة للك الحوافز نقداً. وليس غريياً أن یتضلوا 
القيمة الثقدية مضمونة البضع. وإن كانت اسقر. على عائدات حواضز اللکیة الحفوفة 
بشي من المطاطرة ولو كانت القيمة المتوقمة E‏ الدوائد بر ly,‏ السبب مایم LU‏ 
ما بسسون إلى تحويل قيمة حوافزهم سن الخهارات والأسهم اللي دة إلى قيمة نقدية قور 
استحقاقھا۔ غير أن ذلك من شأنه أن pio‏ تاد الحوافز من مضمونها ویحرم الشركة 
مسن الکاسب الشي ترجوها منها. والشماقد الجدي بقتضي والحالمة هذه العمل على تحقيق 
الشوازن بين الحفاظ على تلك الحوافز من جهة وإرضاء احتياجات ادیرین الشروعة إلى 
السيولة النقدبة والمروتة بذ توظيف أموالهم من جهة أخرى. 


إن مبسدأ تقييد حریة المديرين یما يخصن بيع الخيارات ‏ لستحقة يمل مسألة منقصلة: 
Lut‏ عن مب أشحديد مهل الاستحقاق بحد ذانها. إن الهدف من مهلة الاستحقاق هو مع 
الدپر الذي تلقى لٹوہ حوافز على أساس خیارات الأسهم من الجشوح إلى b‏ المسارعة 
إلى التفحسي hp‏ مسڑولیات العمل وراه ظهره ظاضراً بك الخیارات ( أو بما تتضمنه من 
الأسهم). حال استحشاق حوافز الملكية المقدمة للمدبر يكون هذا الأخير فد «جشي» ما تحمله 
تلك الحوافز من مكاسي. فالخيارات والأسهم الستحقة ٹم ملكية خاصة لا تطليع آحد 
أن پنتزعها من بين يدي صاحیها 


لکن حقیشة أن الخيارات المنوحة للمدبر. حال استحقافهسا. لا يمكن نت ها "Ya‏ 
تمني بالضرورة إعطاء المدير الحق ذ استخد ام تلك الخيارات ومن ثم بيع الأسهم الکتسبة 
مباشرة بمجرد انقضاء مهلة الاستحقاق. وعلی الآقل لا بعض الحالات قد يكون من التاسب 
أن تأخذ التعویضات القدمة للمدیر شكل خيارات مقيدة لا بمكنه الإفادة متها قبل انقضاء 
مد محدودة من الزمن حش بعد انتقال ملكيتها إليه. وعلی سبیل الٹال يمكن تحدید مهلة. 
استحشاق الخیارات یثلاث ستوات وتقييد حق الإفادة منها بانقضاء ثلاث سنوات إضاافية 
بمد استعقافها. إذا ما واصل اللدير العمل لصالح الشركة بيد انتضاء ميلة الاستحقاق قان 
الطيارات القدمة له (أو الأسهم ذات الصلة Mod‏ اسنضدام تلك الخیارات) denne‏ 


العا حوافز مجدية تمد بمزيد من الأدام خلال تلك all‏ 


m 


fera -‏ اک 


النقارن هذه اما الشائمة على اتقاق يقضي بتفیید حریة التصرف بالخیارات مع السالة. 
الماکسة الني تقیج للمدير حریة استطد ام خياراته وبيج ما يتصل بها من أسهم مباشرة حال 
انتقاق مٹکیتھا إلبه. ولفقرض أن المدير قد بادر بالفعل إلى استخدام خياراته وبيع الأسهم 
ذات الصلة DLL‏ فرصة. بل هذه الحالة سوف یکون على حمثة الأسهم ام (1) آن بشدمود 
لمدیر خيارات جديدة -ویتحملوا ما بتیع ذلك من کل إضافية- بنیة الحقاظ على القدر 
ذاته من الحواهز. أو(2) أن بنسمنوا الغسائر AAU‏ اللي ستترتب على تراجع مستوى حاافز 
الأداء عند gal‏ إذا ما gag gh‏ حریة التصرف بالخیاراعہ 


وبالإضاضة إلى الزيادة الحفيقية با حجم حوافز MI‏ لدي المديرين. التي لاتتحصر 
4 لحظة دون الأرى. فإن الترنيبات الني تمنع بيع الأسهم قبل انشضاء مدة من الزمن على 
انتضال ملكية #لخيارات والأسهم الشيدة تخدم لحملة الأسهم ميزة مهمة آخری باقارنة مع 
حالةإاطلاق حرية التصرف. إن الد يرين الذين يملكون خيارات وآسهم غير ابلا للمقايضة. 
بشما نقدية قبل اتقضاء مدة محددة من الزمن مرشحون نتوجیه اهتمامهم ملد رجا A‏ 
انهو السمي إلى تحسين قيسة راس الال امسھم على المدى البعيد. وحيث ان أداء المدير لا 
ip‏ بصورة aa‏ 3 على قيمة رأس مال الشركة إلا مج مرور الزمن. إن تدابير تقييد 
حرية التصرف بالخيارات والأسهم تضمن تزويد المد يرين بحواهز من نوع آفضل, وخلااً 
لاف فان الدير الذي بتعتع بحریة بیع I‏ والأسهم حال انتقال ملكيتها «d‏ سيكون 
ہمقمورہ أن يحشق لنفسه مكاسب سريعة عبر LU‏ مفاجن قصیر الأجل 3 سمر أسهم 
الشركة حٹی ولو كان دا الشركة على دی البعید دون ؛لسٹوی العللوب. وكما سوف نوضج 
ب فقرة لاحقة فان مكافاة المدبرين على الارزضاعات قصيرة الأجل ب سمر الأسهم. التي لا 
تمكمس ln‏ حفيفيأ طويل الأجل 2 القيمة, قد تحدو بهم إلى انخاذ خطوات من Mt‏ 
أن شود إلى تراجع قيمة رأس مال الشركة والحاق اتضرر بالسھمین!' 


مما لا شك فيه أن تقبيد قدرة الد يرين على تحويق الخهاراث والأسهم اللقولة إلى Adi‏ 
نقدبة لا بطلو من الأثار السلبية. فهدا ا#تقبيد من شأنه آن پفرضی على المديرين تکالیف: 
إضافية لثأمين السيولة اللازمة تنغطية ؛حنياجاتهم الحياتية والاستٹماریة۔ كذلك فان على 
مجائنس الإدارة أن تعنى لدي اتسل على إصداد وصیاغة شروط التقبيسد بإحقاق نوع من 


En 


oda 


الموازنة بين تلك الأحباء المالية من جهة واللكاسب الر جوة من تقييد حریة التصرف Malls‏ 
رفع مستوى الحوافز من جهة أخرى. وانطلا قا من احتیاجات pell‏ من حيث السیوٹة 
واثرونة با توظيف الأموال. ہمکن للمجلس أن پحد د نسبة الخيارات والأسهم التي ينبي 
إبفا[ها مقيدة بعد استحقاقها. ومدة ذلك التقبيد , أن يفاضل أيضأ بين إعطاء المدير حى 
التصرف بكامل الخيارات والأسهم دضة واحدة حال استمفاقها أو السماج Baily‏ 
بتك انخیسارات والآسهم المستحنة على نحو تدريجي فط وعلی الغالب ضژن الوسائط 
الصددة لصيفة الاقاق حول تقبيد حربة التصرف سوف نطتلف من شركة إلى أخرى ومن 
مدير إلى أخر تبحأ لموامل كثيرة نذكر متها على سبيل الثال المدة التوقع أن يقضيها الدپر 
طلا خدمة الشركة وطبيعة احتياجاته الاستهلاكية أو الاستثمارية الخاصة۔ لکن من الو 
ل جميع الأحوال أن التداقد الذي ینص على إعطاء المدير الحریة الطلقة 4 التصرف 
d‏ 
امختلف الشركات وجميع المديرين. 


حرية اند يرين الواسعة ية التصرف المبكر بالطيارات والأسهم 

aca‏ حديثة المهد كم تعمد الشرکات. إلاما ندر إلى اتضاذ محارلات جدية نع 
المديرين من التصرف بالخیارات والأسهم القي دة الممنوحة لهم مباشرة فور استحقاقها. 
الذلك ققد كان من الطببعي أن بعمد الكثير سن المدبرين إلى التصرف بالخهاراث وبیع ما 
يتصل بها من أسهم قبل دنو أجلها يوقت lee‏ 

أظهرت دراسة عقیت بالخيارات طويفة الأجل المتدة على عشر سضوات والمتوحة 
لامد يرين ب 40 من الشركاث الكبهرة أن تقل الخیاراٹ قد ثم اسٹضدامھا وسطلهأ مد مرور 
ng Pim 8‏ استخدامھم لتلد الخيارات بیع المديرين أكثر من 9690 من الأسهم الني. 
it‏ وحٹی قبل أن پنسٹی لهم بيع الخياراث والأسهم ااستحقة یمد الدیرون غالبا 
إلى حمابة تنك الخياراث والأسهم عبر زجها كليآ أو Lg pe‏ معاملات تجارية من الثوع 
الذي لابخلق بصورة مباشرة دخا مكلف ضريبيا. وكثير أ ما تکون الماملات غير مسجلة. 
a‏ عیشة الأوراق والأسواق امالیة اس اي سي" . وعلى سبي ل ال بلجا المديرون 4 اغلب 
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الأحیسان!ئی اغتصاد التشابكات وافقایضات ohn‏ على فر متهم ب4 الكسب المحتمل ب 
حالة ارتفاع قیمة رأس امال* وبالطبع فان مثل تلك الماملات من شأئها أن تضمف اترایط. 
lait‏ ہن مكاسب ata‏ وقيمة راس امال المسهم مثبطة بذلك حواضز nlt‏ للسمي إلى 
تحسین للد Anil‏ 


وبالإضافة إلى إعطاء الديرين حرية Rely‏ التصرف بالخهارات والأسهم !۱ 
فصد فشكت الشركات أيضاً الحد من استخدام الوساشل والأنيات امالبة الثي من شأتها 
إضعاف الأثر ائحفز للضبارات والأسهم التي لم بحن موعد استحقاقھا يمد . أو حثى القضاء 
كلا على ذلك الأثر. كقد کان مسموحاً للمديرين بصيرة عامة أن يعصنوا نصيبهم من 
حصوق MI‏ عبر التشابكات و لقایضات حتى قبل انتقال ملكية الب الحضوق.” والواقع آن 
مجالس الإدارة لم تكن تفکر يها اشتراط أي قيود على آسالیب التحصین تلك ب مقاوضاتها. 
مع اللدهرين". إن من يمعن النظر نظام ضريبة الد خل #فيد رالي الحالي بقع على العديد 
مسن الجوانب التي So‏ أن توظف على نسوفاعل للد من جاذبهة تمصسين الخیارات 
Cd aas‏ (ولو بدرجة أقل) الأسهم المقيدة عبر وسائل وألهات السوق الثانوية”. غير أن 
تعدبلات diio‏ ال حکام الضربییة كميلة بالقضاء على إغمراءات طلد Ma parla!‏ 
الحواقز AM‏ وي جميع الأحوال يمكن الجزم بأن غیاب الشروط الكفيلة بوضع حد لحرية 
المدهريسن بذ التصرف بعوافز اللكية اللقدمة نهم لم یکن مسوغا على الإطلاق ا تماقد 
قائم علی مطال الذراع: 

إذا كان reali‏ بملك Sal‏ خیارات وأسهما هقد يكين من الج دي أن تقدم له الشركة 
مزهداً من الخيارات والأسهم بنية تقوية الرابط بين مصالحه الشخصية ومصالح Ba‏ 
الأسهسم. لکن الغريب أن الشركات عند تقديم تلك الخهاراث والأسهسم الإضافية ندرا ما 
تفت إلى ضرورة متع لير من إبطال مفعوق تلك الحواقز عبر بیج رصہدہ السابق من 
الأسهم. والننيجة نجد أن المديرين. عند حصولهم على خيارات جديدة. غالبا ما يسار مون 
إلى بیج الأسهم الثي كانت أصلً ب جمبتهم. وقد کشفت دراسة قام بها إبلي أوفك و ديفيد 
برماك أن المديرين يييمين وسطيأ ما یتارب 680 من الأسهم الثي بملكونها Shani‏ مشابل کل 
0 سن الخيارات الجديدة القدمة لهم ونسو 940 Lag‏ مقابل كل 1.000 الأسهم 
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*'۔ وعملهات البيع هذه قبطل إلى حد بعيد الأثر 
الإيجابي الذي تأمله الشركة من تقديم حوافز AU‏ کدیریها. 


عمدت بعض الشركات إلى اعتماد «یرامج أهداف ARCU‏ التي تشجع المديرين على 
اقتناء در ممين من الأسهم أو تطلب منهم ذلك - وعادة ما تحدد قيمة تلك الأسهم على 
أساس الراتب الذي يتقاضاء الدير "'. لکن أهداف اللکیة التي اعتمدتها تلك البرامع غالبا 
ما كانت تميل إلى التواضع. ها دراسة تناولت 195 من الشركاء 
املكية وجد جون كورو یلید لاركر أن 138 فقط من تلك الشركات قد أبدت الدرجة AM‏ 
من الشفافية لإشهار أمراف اللکیة التي حددتها gl‏ لد الشريحة من الشرکات 
بخ وسعلي الحد الأدنى للملکیة الطلویة من المديير أريعة أضماف راتبه الأساسي. وعلی 
الرغم من أن ذلك الهدف قد يعطي الانطیاع بأنه يمثل قدراً لا باس به من الأسهم Fa jes‏ 
Lage‏ من !جمالي تعويضات الدیر. فان الأمر لیس كذلك البتة. إن الراتب الأساسي للعدیر 
غالبا ما بيدو مزيلاً ضحلاً إذا ما قورن بالمناصر الآخرى ااتضمنة ل رژمة التویضات 
كالكافآت والتمويضات القائمة على أسامس اللكية وغيرها. وبالنتيجة ان هدف الک 
الط وب تحقيقه بعوجب +یرنامچ أهداف ا ملكية: كثيراً ما تقل قيمته عن قيمة تمويضات 
اندیر 2 العام الواحد. وفضلل عن ذلك فقد تین أن 823 فقط من إجمالي الشركات التي 
شملتها الدراسة والبالخ عددها 195 قد فرضت بالقمل شرطاً جزائياً على المدير 4 حال 
تقصيره عن تحقيق ذلك الهدف. 4ا كثير من الحالات لم تكن الأهداف النصوص عليها "Rp‏ 
برامج أهداف الملكية سوى أمد اها طوعية غير ملزمة. 


التي اعتمدت برامع ital‏ 


لإيض اح انضمف الم ام الذي تعانيه منه برام ج أهداف tau‏ دعون | تلقي Tapa‏ 
من الضوه على حالة واحدة من الشركات التي تظهر وكانها قد حددت لديرها المام هد 
طعوحا من حيث ما يترتب عليه اقتناؤه من أسهم الشركة. تفوض أميريكان إکسیریس على 
مديريها امتلاك أسهم بقيمة ماد أضماف رواتيهم الأساسية وتتراوح بين ثلاثة أضماف 
الراتب الأساسي یل حالة المديرين ذوي المراتب الأدنى وعشرين ضعفا لا حائة الدیر العام 
للشركة. بلغ الراتب الأساسي للسيد هاري غولب, مدير عام أميريكان إكسبريس الذي 
تقاعد عام 2000 نحو | ملیون 5 عن كل من الأعوام 1998 و 1999 و ۱72000 atas.‏ 


- حرية تصرف بحوز 


نظام أصداف اللكية الذي تمتمده الشركة قد قرض على السید خولب امتلاك ea‏ 
تفارب 20 مليون ۰5 وهي خیم تبدو كبيرة Lin‏ غير أن الراتب الأساسي الذي تقاضاء سید 
غولب عن العام 2000 ثم يشكل سوى 4 بالثة فقط من إجمالي تدویضاته التي بلفت تسو 25 
Sg gle‏ والآهم من ذلك أنه قد تلقى أكثر من 130 ملیسون 5 على شكل تدویضات Asia‏ 
Balt Lid‏ المشدة سن 1993 إلى ۱۹2000 ۔ وهكذا فان هدف اللکية الذي كان على اليد 
غولب تحفيقه بذ المام 200 لم يكن as‏ قيمته سوي 16 بالثة من إجمالي التمویضات 
التي حصل عليها بصخت مدیراً ae‏ للشركة. 


وفضلاً عن ذللد فان آمیریکان إكسبريس. شاتھا شأن الكثير من الشركات الأخرى, 
تسمح لمديريها باحتساب جزء من قیمة الخیارات والأسهم القهدة الثي لم تنتقل مفكيتها. 
إلبهم n‏ سمبهم إلى بلوع أهداف الملكية المطلوية منهم: يسق مديرين أميريكلن إكببريس 
احتساب 50 بالثة من فیسة خیاواتھم غير الستحقة. Sy‏ أيضاً 50 بافٹة من القيمة. 
الراهنة لأسهمه م القيدة وطق سم ر السیق . وما كان الد رون بطبيمة الحال ایکون 
حرية بيع الخيارات والأسهم القیدة غبر الاستحقة فان هدف اللكية الطالبین بنسقيقه لا 
يفرض به نهاية الطاف إلا تقیید ا ِضاقباً طفيقاً علي حریاتھم 3 التصرف بهوافز Atl‏ 
المقدمة لهم. 


بالنظر إلى ضرورة مراعاة احتیاجات اتدیر الاستهلا كية والاستثمارية قد يكون مسوغاا 
d‏ حربة التصرف بجزه مسن حوافز الملكية قبل 
انقضاء عهدء ومغادرته الشركة. غير أن ذلك لا بغیر من حقیقة أن منطق التماقد على 
مال السدراع يش عليه أن يقدم pga‏ مقنعاً ا نراه على أرض الواظع من خهاب شیه 
كلسي لكل آشکال التقبيد قیما یخصس حرية التصرف بالخیارات والأسهم الستحقة, وحرية. 
تحصسين الخيارات والأسهم اللقيدة غير الستحت1. وكذلك Lad‏ حرية بيع الرصيد القائم 
من الخهارات والأسهم عند تلقي رزمة جديدة من حوافز AMI‏ 

وبالقابل إن غياب القيود سن حرية التصرف بحوافز الملكية يسه ل قسبرہ شمن 
ار سيناريو سلطة امديرين. إن الحرية الواسسة 4 التصرف بالحوافز عبر البيع Sal‏ 
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للضي ارات والأسهم من شاتھا أن نحقق للمديرين مكاسب مستورة من حيث ال مرونة یلا 
توطلي ف الأموال: والتكاليف التي يتحمّلها حملة الأسهم من ج راء تراجع مستوى الحواغز 
نادرأ ما تطفو على السطح۔ وقضالًا عن ذلك فان تصرف الدیرین بحوافزهم يخلق بدورھ 
مسوم] مقنعاً لتقديم رزمة جديدة من القيارات والأسهم المقيدة من أجل ترعيم ما تهدم. 
من الحوافز. وهته الحاجة المتجددة إلى تقديم عزبد من اتخیارات والأسهم المقيد ة- وان 
كانت تخلق زيادة كبيرة 3 حجم الأعباء AUI‏ امترتبة على حملة الأسهم. فهي بالقابل 
تخلق Aria po‏ حجم مكاسب المديرين. 


اة آعتاب قضانح الشرکات التي توالت منذ السام 2001 وعلى ضوء سا ننج عن تلك 
القضائح من موجة سخط بين صغوف اسهم e‏ فان مجائس إدراة لش کات قد آ. 
نتوجه تحوفرض قبود جديدة على حرية الديرين ن2 التصرف بحواضز Puit‏ عدد 
lS‏ الني تقرض على مديريها شرط AIO‏ آخذ الوم بالتزاید (على الرغم من 
شوط املكية هذا لايم بالضرورة شرطا اعلا کہا رآبنا متا آمیریکان اکسپریس)۔ 
بعس مجالسس الإدراة يتجه إلى قرض شرط الاحتفاظ بالأسهم - أي أن الجلس بشترط 
على الدیر الاحتفاظ بنسبة ممبنة من الأسهم التي يحصل عليها بصورة من الشركة سوا 
بصورة مبا .عبر استخدام الخيارات. احدی الشركات. شركة سبترجي. ذهبت إلى مقع 
مديرها من بيع الآسهم التي يحصل عليها باستخدام الخيارات ااقدمة له (باستتناء الات 
rn.‏ الالية الحددة) قبل انقضاء 90 یوما على موعد رحيله. 
عن Pas al‏ ولكن إلى أن بلغ الضقط القارجي حداً کبیا دقع يمجالس الإدارة إلى وضع 
بعض القیسود على حرية التصرف بحوافز AA‏ أمضى الديرون ردحا من ال من متمتمين 
يعرية واسعة 4 التصرف یسوافز اللکیة كما بح لھم۔ والواقع أن معظم الشركات لم تقلع 
إلى اليوم ا وضع قیود قاعلة تعد بوضوح من حرية الدبرين ا التصرف بحوافڑھع۔ 


حریة المديرين 8 اختیلر توقيت البیع 
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س حرا قصرت a dtp‏ 
gly‏ الدیق aa‏ البيع. غير أن عقود تعویضات الدیرین غالبا ما تعطي مڑلاء Am‏ 
واسمة تسمع لهم باختیار لحظة البیع كما يشاؤون. ومندما نترك للمدير حریة SD‏ 
بتوقيت البيع فإنه سیکون فادرأ عنی تحقیق آرباج إضافية على حساب حملة الأسهم عبر 
استثسار المعلوماث المسرية التي تصلہ من داخل ال‌شرندة. وعلى سبیل الثال فان بمشدور 
اللدير أن يسارع إلي بيع أسهمه إذا ما علم من مصمادره الد اخلیة أن السمر الراهن أعلى من 
القيمة الحقیقیة وآنه موشح للانخخاض۔ 

بموجب قوانین سوق الأوراق المأنية الأمريكية لابسق للمديرين المتاجرة میماد1.اللومات 
السریة التي يطلمون عليها بحكم مواشهم يذ الشركات التي بديرونها. غير أن تلد القواتين 
#۷ تمنح الديرين من استضدام ما ا جدبتهم من مطوصات خاصة بهدف تحقيق مزید من 
الأرباح عند نوله م بأسهم شركاتهم”. إن بمقدور الد رين أن يقوموا بتجميع sane‏ 
مضوف العلوسات السرية بعضها إلى بعض. وحثى 3l‏ خلت تلك العلومات من أي glas‏ 
جزئية تتمتع al‏ ملموسة ga‏ صفة امن منظور القانون. إن معرفة الدیر 
بجمييع تلك المعلوماث وعلاقتھا بيمضها تسمع له بتكوين صورة أكثر شمولیة ووضوحاً عن 
حقیقة الوضع الراهن للشركة. 


وبالإضاهة إلى ذلك فإن ههئة الأوراق والأسواق المالية اس ي سيء والسؤونة عن تعلبیق 
القوانين النالمة لد اولات طواقم العمل ولا بأسهم الشركاث الثي مملون لصالحها. لا 
نملك إلا قدرة محدودة ومتواضمة على تطبیق تلك القوائين. وبذلك إن لك هئ لا يسدها. 
أن تلاحق إلا الحالات السهلة التي پسھل فبها الوصول الي الحقیقة = ومي حالات تتضمن 
+ المادة شداولات بقیم AD‏ شتامتها قام بها مدب رون قبل أيام فليلة من الإعلان 
عن تطورات مهمة لها أثرها على قيمة أسهم الشركة . وبالننيجة فان بمقدور الکٹھرین 
عسن المدهريسن أن یستتصرواما لديهم من مملومات سرية دون خرف حقيقي من اللاحقظ 
القانوئية. وهت! فد يساعد على تفسیر الحقيقة الثابتة التي تشیر إلى فدرة الدیرین على 
تحقیسل أرباح فسير عادية - أي أرياج تقوق بوضوح معدل الأرباج بذ السسوق- ا تداونهم. 
باسهم شركاتهم؟1. 
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إن حجم الأرباج التي يجنيها المديرون .ب تداوٹھم بأسهم ال‌شر کات التي يديرونها پیک 
خطورۃ ما يملكون من معلومات سریة عن أوضاع شركاتهم. ولا بتعلق البنة بأد اثهم 4ا إدارة 
تلك الشركات. ومن غير النطقي A Za VI‏ بأنإنامة الجال آمام الدپرین لتحقیق مكاسب 
من هذ النوع قد بمثل واحدأ من السبل القاعنة لمكلقأتهم علي حسن الأداء. ومن الطبيمي 
أن ea‏ على مطال الذراع قد بتيح للمدير إمكانية بیع در معین من الأسهم لذ العام 
الأسباب تعلق بانب جاته من حيث السهوثة والمروئة الاستثارية - لکن هذا لا بعتي بالضرورۃ 
أن تترك للمدہر حریة اختیار الثوقيث البفيق لسلیة البیع۔ وبالنهلية D‏ معظم الاحتياجاث 
النملقة بالسيوثة وا مرونة الاستثمارية بمكن مراعاتھا والتخلیط لها سففاً اوقت مبكر. إن 
بالإمكان وضع العديد من القيود الختلفة على توقيت عملیة البیع دون الإضرار بقدرة الدپر 
على الإبفاء باحٹھاجانه الشروعة من حیث السهولة أو الرونة یا موليف آمواله. 

d‏ يكون باشتراط أن ينم بيع الأسهم على نحو تدريجي علي امتداد 
دة محددة ووفق خطة زمنية يتم الاثفاق عليها a‏ فا كدير عندما بیع أسهمه ضمن Mab‏ 
زمنية من هذا النوع لن بكون بوسمه أن پستفل ما يملكه من معلومات سربة عن الشركة ME,‏ 
انسھولڈ؟' . وقد أدركت مجالس إدارة الشركات أبماد ذلك السبناريو وما يحمله بين طلياله من 
مکاسب كامنة لحملة الأسهم - على أن الأمر لم يدم ملی هذه الحال إلاالبضع Mah‏ 
+ السام 2000 نبنت هبئة الأوراق والأسواق اكالية إس إي سي القاتون 1١1095‏ أكذي یندم 
ra‏ الذين قد وقدوا مود Apt‏ زمنية للبيع ملا زا Cl‏ يحميهم من النساءلة. 
القانونيسة ذ1 ما رادوا لاحضا الفاء العمل بتللد الخطة بناء على مملومات سرية حصلوا علیها 
وف لاحق من دال الشركة" ومنذ ذلك الحين راحث الوكالات القانونية تلصح ue‏ 
من المديرين بان يووا مع شركاتهم ما بات يعرف ياسم خطة ۱-1063 '*. غير أن عدد 
الشركاث الشي فرضت على مديريها بالفصل بیع أسهمهم وفق خطة زمنية متفق عليها مف 
بکاد يكون معدوماً. 


هناك Legh‏ حل بديل کان أحد مؤلفي الكتاب قد Reto M‏ عسل سابق. وهو يقضي. 
بسأن پشترط على الدير شهار رفبته pe‏ قبل سد من ازس عند لام منز 
عدا الشرط ضبن إعلان all‏ عن رغبته لا بيع قدر من الأسهم پتجاوز امالوف قيمته. 
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سیکون بمثابة مؤشر قوي يشير إلى احتمال أن يكون قرار اله یر مينهأ على مملومات سرية. 
تیر إلى إمكانية حدوث تطورات سلبية لش AS‏ وهذا من شانه پر تب على سمر 
أسهم الشركة ویضعف بالثثيجة عن قدرة امد بر علي تحقيق المكاسب الإضافية عبر الانجار 

بععلومات سرية عن الشركة. 


الم نسمع إلا بشركة واحدة -شركة إميريتريد- قد فرضٹ على مديريها بالفمل شريد 
الإصلان قبلاً عن نبة البيع - والواقع نها قد اضطرت إلى تطبيق ذلك دة قصيرة فقظ 
وكنتيجة مباشرة ثحاثة سضط شدید سادت أوساط السهمین 2 آوائل شهر شباط/ 
غبرایر 1999 قام عشرة من الماملین Xe‏ شركة إمير يتريد وواحد من قرباء أحد عناصر 
طاقم العمل الشركة ببيع عشرات الآلاف من أسهم الشركة لدی وصول سر الأسهم 
إلى ذروته ولا اللحظة الأخيرة قبل تمرضه تهبوط عنيف مذا Rp‏ ذلك الحين کان على 
— 6 8[1) من قانون الأوراق QAM‏ الصادر عام 1914. أن يملنوا عن 
نداولاتوم باسهم الشركة ية الماشر من الشهر الذي يلي حدوثها. وب شهر آذار/مارس. 
عشب انکشاف آمر صفقة البيع التي قام بها آشخاص من داخل طاقم شركة !میریترید۔ 
شارت موجة غضب عارمة ‏ اوساط السهمین. بعد ذلك بیضمة gll‏ وبهدف تهدئة ثور: 
الفضب بين صضوف السھمین, أعلنت الشركة أنها ستشسترط لا المستظبل من جميع آفراد 
علاقمها الإشهار سلما عن أي عملية بيع بنوون انقیام بها. وسیکون على المديرين أن يصرحوا. 
سلف عن عدد الأسهم الني يخعلطون لبيعها. وقد أوضح ذلك رئيس مجلس إدارة إميريتريد 
فاثل:. أعتضد بان اعتماد سياسة تضمن (لحملة الأسهم) العلم السابق برخیة آفراد ماقم 
الحسل به بيع أسهم رآس مال الشركة هو بيساطة الإجراء السلهم الذي علينا أن شوم یه 
لکن ما أن مر بعض الوفت حتی قاست إميريتريد Mo‏ الممل بثلك المبياسة بكل هدوء وكان 
شیٹ] لم يكن. ولا الواقع UID‏ لم نسمع حتی بحالة واحدة اضطر فهها بمض أفراد ماقم 
إميريتريد إلى التصريح سلفأ عن عملية بيع ينوي القيام بھا۔ 


مسن !الؤکمد أن العدید من الشركات قد اعتمدٹ lid‏ هديد ة نظام «نواهذ الاتجار* 
ومحضب العماه» یفیة تقبيد اتحقب التي يمكن المد يرين فيها أن پتد الوا يأسهم شر كاتهم. 
قد مسدت شركات عدهدة إلى حصر مدد السماح لمدیرین بالاتجار بالأسهم بذ 


لى سے ناووومقد۔ہ 
الأسبومين أو الثلاثة أسابيع الني تلي مواهيد تحریر الأرباج التصلية. لکن معظم الشر كات 
لم شا أن نض مثل تنفد الفهود إلا بسد أن قام الكونغرس ASÍ‏ شمانینیسات القرن الاضي 
بسن قوانين الاتجار الخاصة يطواقم عمل الشركات, التي جملت الشركات عرضة للمساءكة. 
Ja i‏ مسد م انضادها الاير الازمة نع ie‏ القهسام تد اولان غير 
مشروصة تقوم على استثسار معلومات سرية حصلوا عليها من داخل Mas on‏ والواقع أن 
الشركات ب محاولتها تقبيد مدد السماج لطواقمها بالاتجار بالأسهم انما كانت تهدف إلى 
اتقليص احثمال تمرضها للمساءلة الفانونبة من جرّاء خرق قواین الاتجار الخاصة بلواقم 
الشركات سن قبل بعض Please‏ وبالننيجة فإن «ثواهذ je‏ مدد العماء تلك لم 
تاكن مصممة بالشكل الطلوب الذي بهم فمل ب منع الد برین مسن تحقيق الأرباح غير 
المشروعة عبر الاتجار يما يثمون عليه من معلومات سرية عن وشع الشركة" والدمرون 
الذبن بخضمون لقيود من هذا النوع لم بخس روا الواظع شہتاً من ظدرنهم على اختهار 
توقبث البيع الناسب قببل حالات الهبوط الملبف يها سمر الأسهم. الأمر الذي ييح له قرصة. 
Lo EET‏ 

.وقد قدمث aU‏ الأخیرۃ أمقة بائفة الوضوج كدير ين تمگلو من تحقیق el‏ 
كبيرة عبر استثمار مواقمهم اي تسمع لهم بالوصول إلى مدطومات سرية مهمة. ا لحقیق 
قاولت ههه 25 من کبری الشركاث المسهسة العامة الأمريكية الشي نمرضت للإظلاس پا 
المدة الممئدة بین كانون ثاني/ينابر 2001 و أب/أغسطلس 2002. وجبث فایننشل: 
مديري تك الشر کات فد باعوا ما قيمته ڈ ملهارات 5 من اسهم شركاتهم di sali A‏ 
بين العام 1999 والعام 2001ء اي شهدت هبوطا معلردأ ل قيمة أسهم الشركات من 210 
مليار eg Sanat IS‏ سبيل الكثال ان غاري وينيك. pa‏ السام لشركة Peak‏ 
کروسینخ. فد باع ما غیمته أكثر من 790 مفيون 5 من أسهم الشركة پا السنة الثي سيقت 
وف الشركة الإفلاس. وذائك أثناء مدة دأبت فبها الشركة. My path‏ على تسجپل نمو 
متزايد .3 hid ade‏ 


أن 
أن 


حالات هبوط عنیف 


كاك فان La ala‏ الكثير من الأمثلة میات بیج ضخمة سب 
اا اقيمة رأس المال یق شرکات لم تثه بها السال إلى إشهار الإفلاس. هنالك دراسة تشرنها 


ث ضر سرع سس ند 
مجلة فورشن Re‏ أیلول/سیتمبر 2002 سلطلت الضوء على صفقات الاتجاز اسهم الشر كات 
العامة التي قام بها مديرون تنفیذیون به تلك الشركاث وتجاوز حجم النداول ية الواحد 2 
منها 400 ملیون 5 وأعقبها هبوط ا قهمة أسهم الشركة الممنية ہما لا يقل عن 75 Phat,‏ 
وقد أدرجت الدراسة أسماء تلك الشركات مرتبة تما لقيمة مبيمات اللديرين. ا انشر کات 
الخمس والمشرین | ائمة باع 465 مدیر ما بلفت قیمته الإجمالية 23 مليار 5 
من آسهم شركاتهم قبل اتهبار آسمار أسهم تلك الشرکات. احتلث كويست ri ipai‏ 
موقع الصدارذا إذ باع مديرون عاملون A‏ تشد الشركة أسهماً بقهمة تجساوزت ملياري 5 
بینما كانت الشركة ماضية 4 نسويق نجاحانها Rage‏ بذ تعظیم عائد اتھا۔ بمدها پمدة 
وجم زد سجات أسهم كويست میوطاً aa‏ تج اوز 95 بالثة. AMAR,‏ لا قل فد اعد 
عن حال شركة كويست. بض من كبار موظفي شركة جي دي إس يونهفهز وكبار المهمين 
السیطر یسن فیهسا باعوا ما قاريت قيمه ملياري 5؛ مسن أسهم شر کتهم مع البوادر PIT‏ 
الانهيار قيمة أسهم الشركة. عناصر من طاقم شركة إيه أو إل ايم وورئر باعوا ما قيمته. 
کا ملیسار 5 سن أسهم الشركة قبيل تمرض سعر تلك الأسهم لهبوط تجساوزت قيمته 80 
Jay‏ 


تبسين الدراسات أن الأملة SARL‏ حسالات فردية لد ما تمثل نموذ جا منوجيا 
لوضع طويل الأمد قابل للتمبيم. کشضت واحدة من الدراسات الحديثة عن أن مديري 
الشسركات العامة الصغيرة غاليا ما يستشد مون خهاراتهم ویبومون ما يتصل بها من أسهم 
قبيل تراجع سعر تلك الأسهم إلى ما دون سمرھا الوسطي 3 السوق بمدة وجيزة/ 
دراسة أخرى أن عناصر طواقم الشر کات ببيصون عموما القدر الأكبر من الأسهم قبیل 
هبوط عائدات gti‏ كما خلصت دراسة ثالثة إلى نتهجة تقول بان آصحاب القرار 
+ طواقم عمل الشركات یسدون ا كثير من الأحوال إلى التلاعب بالمائدات بهدف تآخیر 
ظھور المجز مدة قصبرة يستفلوتها ابيع أسهمهم باسمار Paez pa‏ 


zu. 


وعنى qd‏ من أن حریة المديرين الواسعة ل تحقيق مثل للد الأرباج يصمب تقسیرها 
من منضور الساوسة على مطال انراع. إلا أنها لاتم Fri‏ على الإطلاق إذا ما نظرنا 


E 


Ep 


إلبها من منظور سلطة المدبرين. تلك الأرباح التي يجتيها المدبرون عبر الاتجار القائم على 
استثم ار مملوم ات سرية عن أوضاع شركاتهم. التي تما تأتي 4 النهاية على حساب حملھ 
الأسهم العاديين. تم دخلاً aat‏ لشمدیرین غالبا ما یل Lats‏ عن أعين حملة الأسهم 
لان الأعباه Aqui‏ على ذلك لا تظهر بإ أي من قوائم ا احاسبة أو جداول التعويضات 
التي تتشرها الشركة بصورة دورية. هذا التوع من الأرباح غالبا ما يتم إخفاؤه تحت مختلف 
أشكال ABH‏ باستتقاء بعض الحالات الخاصة التي أثارت ضجة كبير بمد انکشاف مبيمات 
ضخمة من الأسهم سبقت بقليل اتهياراً عنیفاً جا قيمة أسهم الشركات المعنية. 


بالنشر إلى مصلحة المديرين A,‏ هذا الثوع من التداولات يتضع أنه ليس بالفريب 
أن تعمد شركات كثيرة إلى الاستفادة من بنے جا ضانون الأوراق المالية بتبح للشركة حرية 
تأخبر الإعلان عن ته اولات طاشھا لدة تصل إلى عام كامل. وألا نكف الشرکات عن استثمار 
ذلك البتد إلا بصدور pla‏ سارینس - أوكسلي التي أغلق عليها هذا المتفة با کسام 102 
قبل دول هته الإصلاحات القاتوئية یز التتغيد كانت الق رة 9(16) من قانون الأوراق 
المالية الما 1934 تفرش على الدیرین عموما إشهار ترلولاتهم آمام عیثة أوراق والأسواق 
المالية اس إي سي بلا الماشر من الشهر الذي يلي حدوث تللد التد اولات. X‏ لل ذنلد النظام 
عمدت شركات کثبرة إلى اضاح المجال. بل وتمهيد الطریق۔ أمام عدیریھا تلجوء MES A‏ 
أخرى من الت اولات مكاضة اقتصادیاً لسلیة البیع لكتها سمح Mlle‏ بالالتقاف على وجب 
ار اللا حق دى هيثة الأوراق والأسواق الانید. ومن أمثلة نلك التداولات استخدام آسهم. 
الشركة بدلا عن النقد كوسيلة لتسديد القروض التي تقد مھا الشركات للديريها. قیائرغم 
من آن استخدام الأسهم بدا عن النقد یکافن تماما من الناحية الاقتصادية قيام الديرين 
بببع تلك الأسهم إلى المسهمسين. إن هذا النوع من التداولات لیسی مشمولاً بأحكام الفقرة 
16(ه) ولا يوجب الإشهار لدى هيثة الأوراق والأسواق AT‏ 4 العاشر من الشهر ا 
حدوشه. وكبديل عن ذلك يجب على الشركات إشهار هذا النوع من التد اولاٹ | 
أقصاها لليوم الخامس والأريمين على انتهاء السنة لد افشر Mas‏ 


نشير الدلائل إلى أن قیام الديرين ببیع الأسهم عكسيأ إلى الشركة یمقبه عادة تراجع ب 
قيمة رأس مال الشركة یقوق بوضوح وسطي العائدات السالیة AUI‏ على مدی العام أو 


E 


Af pm سر اصرق‎ — 


العامين Vangel‏ يتفق تماما مع الفرضية التي نقول؛ إن المد يرين الذين نم ہییمون 
شاه على ممرقتھم بحدوث تطورات سلبية بذ الشركة سیسمون بطبیعة الحال HILL‏ 
عملي ة البيع عبر اللجوہ إلى تداولات مسٹورۂ من هذا القبیل۔ كانت شركة تايكو واحدة من 
الشركات التي سمحت مديريها باستخدام الأسهسم كوسيلة لتسديد القروض بهدف إخفاء 
بيعهم لأسهم الشركة. فام دينيس كوز لوفسكي. مدير عام شركة تأبكو. و مارك سوارتز. 
مديرها امالي. بیع ما قيمته 105 مليون 5 من الأسهم إلى الشركة دنه أواخر العام 
2000 وأتناء العام 2001. قبل أن بقتضح آصر التجاوزات الحاسبیة النادحة التي آراکیتھا' 
الشركة ويهيط سمر أسهم تايكو إلى الحضیض والجدير بالذكر أن عملية البيع المکسي. 
اللأسهم إلى الشركة قد جرت لے وقت كانت فيه كور لوضكي لا يمل الإعلان عن حرصه علي 
أسهمه الثي تاد ما لضطر إلى التضریط بشيء مقها" 

ينظرة استباقیة نجد أن أحکام فانون سارینس - أوكسلي 2002 الصارمة بشآن اشهار 
شداولات لواقم الشركات سوف تسم إلى تقليص ق درة الشر کات على إفساع Meli‏ 
أمام مديريها لتحقيق الأرباح عبر الانجار ہما یقمون عليه من معلومات سربة حول أوضاع 
شرکاتهم. بقرض قانون ساربئس - أوکسلي على اله يرين مواضاة هيئة الأوراق Jis As‏ 
المالية امس اي سي بتقرير عن آي عملية اتجار بأسهم شركاتهم قبل انتؤساء ہوم العمل 
الثاني الثاني لتاريخ إتمامهم تلك اسب .کما يقضي القانون بضرورة حفظ هذه التقارير 
المرسلة إلى اس اي سيب ملفات إلكترونهة ووضع تسضة منها على اللوقع الإلكتروني الشركة 
على شبكة الإنترنت. غضون ہوم واحد من تاريخ حضظها إلكترونيا””. فإذا ما Massil‏ 
التداول مثبرة للشبهات. بسبب ضخامة قيمنها أو لأي سیب آخر. فإن السوق سوف تخس 
الشركة تلقائيا بمزيد من التمحيصي والتدقيق وسوف ت خفض من تقد رهق آسهم رأس 
مال تلد انشرکة. وهم الألية بلا ضبسط سر أسهم الشركة من شأتها أن نقلص بدورها: 
حجے الأرياح الني يمكن للمديرين أن بحفقوها 3 آي عملية بیع لاحقة. ولكن بالقابل فان 
بمقسدور المديرين. !ما علموا بتطورات سليهة شد تعصف بالشركة. geni‏ على بيع ما 
بريدون بيمه من الأسهم أثناء ہوم واحد أو ہومین متماقبين. عندها فان التغير الذي سیر 
m‏ الآسهسم ب الهوم PROP‏ اطلع على تد اولات المدير سوض 


E 


Ep 


يأني متآخرآ وئن يكون له أي أثر على الأرباح لني جتاھا الدیرون من اتجارهم بمعلومات 
سریة عن آوضاع الشركة. ومن هذا فلن أحكام الإشهار الصارمة التي ينس عليها قانون 
سارينسى - أوكسلي لن تضم تقفيص أرباح الاتجار غير الشروع بالعلومات السرية DON‏ 
حریة المديرين با بيع ما یرعبون بيعه من الأسهم قبل حلول الوعد القانوتي. 
الإشهار عملية Meg‏ 

بيد أن لهتمامنا الرئيس لايتركز هذا على تقویم قدرة دیرینعلی الاستمرار dieit,‏ 
per‏ عبر الاتجار ہمعلوماتھم السرية. وانما بنصب بالدرجة الآولى على تقويم ترتیبات: 
تمویضات اللديرين والحكم هيما !۱ كانت تلك الترقييات تکس بالفعل متعلق افتماقد على 
مطال الذراع. وبالتركهيز على هذا القرض فإن نتطة الفصل تكمن ب أن مجالس إدارة. 
#کشرکات لم تيذل من تلقاء نقسها أي جهد حقيقي من شأنه أن يسهم 4 الحد من قدرة 
الديرين على الاستقادة من اختیاز التوقيت اللناسب والدقيق لمعلیة البيع. فمجاکس الإد 
لم تفرض على المديرين الالتزام ببيع أسهمهم وفق جدول زمني متفق عليه سلفا. ولا الاگتزام 
بالإعلان عن عملية البيع المزمعة قبل حدوثها (أوحنى مباشرة بعد إتمامها). والواقع أن 
العديد من الشركات قد GY‏ ابیر اعلة من أجل تأخير إشهار تداولات طواقمها أطول 
وقت ممکن۔ 


موافع هان 
ناشن افيما تقدم كيف أن حرية لدبرین بذ استخدام الخيارات وبيع الأسهم قد شدمت 
لهم مکاسب شخصية بینسا فشلت ,3 معظم 9 سوال 3 تقوية حوافزهم على الممل لا فيه 


مصلمة حملة الأسهم. والواقع أن تلد الحرية قد خلقت لدی الكديرين Lad‏ دوقع Ast‏ 


إن المدبرين الذين بتمتسون بحریة التصرف بالخبارات والأسهم ممرضون للانسياق 
وراء دواقع غير قويمة تحدو بهم إلى العمل على تحقیق ارتقاع با سعر أسهم الشركة على 
gall‏ القريب وذلك عبر قيادة الشركة ب انجاهات تفضي إلى نجاحات قصيرة الأجل على 
حساب تراجع قيمة رأس مال الشركة على الدی اليديد. كما إنهم قد بسمون Und‏ إلى ترویچ 
مبائغ فبھا لتجاحات الشركة على a‏ النظور وكذاف chi La‏ وآمال 


a. pepe -‏ 
الشركة علي الدی البميد. وفضال عن ذلك فإنهم قد بستشمرون دوافع لاختیار مشروعات 
آقل وضوحأ وشفافية تلصد من شفافية الشروعات القائمة. ذلك أن غي اب الشفافية. 
يمقنهم من تحقيق مزيد من الفائدۃ A‏ استثمار حريتهم 4 التصرف سريعأ ہما بمکونه 
من أسهم عندما تحين الفرصة اتناسبة. والأعباء AG‏ التي تلحق بحملة الأسهم من جوا 
اتلد السهاسات المشوهة قد تتجاوز إلى حد بعيد حجم مختلف المكاسب [الفقدية والمينية) 
التي يمكن أن یحصل عنیها الدیرون بقضل حريتهم 4 التصرف ہما یملگون من خیارات. 
وآسهم كما بشازون. 

عننلمادانیوم كم متزايد من أعمال البحث التجرييي اللي ندعم وجهة النظر التي تقول 
إن إعطاء المديرين حرية واسعة 3 التصرف بالخیسارات والأسهم قد خلق لديهم دواقع غير 
p‏ بها لا تصب ب مصلحة الشركة. تشیر تناج الم بد من الدراسات إلى أن الديرين 
الذين ثرتبط تمويضاتهم بأسمار الأسهم ارتباطاً أكثر صراحة هم الآکثر سيا إلى التلاعب 
et Pt‏ کل فان الدلائق التجريبية تشير ig‏ إلى أن الد برهن كثي رما ينور طون 
ب4 أعمال الفش وثزوير الأرباج بهدف بيع ما ہملکون من أسسهم بسمر آعلي. 

.وجد مهممود بينيش أن مديري الشركات التي سجلت قبها حالاث مبالغة 4 تقدير ghe‏ 
قد باعوا أسهمهم بأسمار مرتقمة قبل أن تنكشف الأخطاء المرتكبة 4 حسابات رباع 
زار إلى نصصيعها”*. كذلك غقد وجد سکوت سامرس و جون سویئي أن الشركات التي 
ارتكبت فيها أخطاء Rada‏ الموائد بدافع S0‏ تشترك جديمها بارضاع افت. 
معدل البيعات التيقام بها طولقمها - مقاساً بعد التداولات. أو عدد الأسهم للبيمة. أو 
القيمة النشدیة للأسهم ag‏ شين جونسن و عارلی ريان و يسوج نيان وجدوا أن مديري 
الشركاث الثي لرلكيت أهمال غش وتزوير قد استخدموا وسطهاً نسباً من خهارانهم ااستحقة 
توق بوضوح النسبة الوسطية للخیارات الاستقدمة من قبل المديرين الآخرين. Bea‏ 
من الدلاشل nee‏ بوضوح أن الشكنة الحضيقية التي تنتج نلك الدوافع انش ة نعو GAGS‏ 
أعمال الفش والتزویر لا تکمن + مساأنةامتلات الدیرین للخيارات والأسهم بحد ذاتهاءواتما 
بذ إعطائهم حرية واسعة للتصرف سريما ودون سابق !نذار لك الطیارات والأسهم. 


فقق . .ع۶ع ‏ لدف 

وأخيرأ ضان هناك دلائل على أن حرية الديرين ب التصسرف ہما يملكون من أسهم قد 
أفرزت تديهم الحافز على اتباع سیاسات مائهة من شأنها أن تضفض من قیمة رأس اال 
ath‏ وتضر بمصاحة المسهمين. برل إريكسون و میشیل ھانشون و إدوارد ميديو اموا 
بإجراء دراسة حول الشركات التي اضطرت إلى تدقيق وتصحیج بياناتها الالية على ضوء 
ملا حظات هيئة الأوراق والأسواق المالية اس fl‏ سي حول وجود حالات غش با الحسابات 
Dall LB aio,‏ مسن 1996 إلى 2002. وقد وجد مؤلاء أن تلك الشركات قد دفمت مجتمعة. 
ضراشب إضافية توق بمقدار 320 مليون ۶ حجم التزاماتهم الضريبية الحقيقية - فقط 
لأن مديسري للك الشركات قد تم دوا تضعنيم الموائد بقهمة Mal‏ بلغت 3.36 مليار 5. 
الأمر الذي أناح لهم فرصة بيع مخزونهم من الأسهم بأسمار أكثر Mus‏ 


مستقبلا سوف يسهم قاتون سساربنس - أوكسلي على نهو Je‏ تتلیصی حجم حولفز 
قصیرة الأجل 4 اسار اسهم شركاتهم. فضل عن دوره پل 
زيادة صموبة التلاعب .3 التقارير والبیانات الالي3. يعمل هذا القان ون Lad‏ على الحد. 
مسن قدرة المديرين على تحقيق أرباج حتیقیة عبر محاولات التلاعب تلد.بمومب قانون 
ساربنس- أوكسلي يجب على المدير المام وكذلك أيضا علي المدير امال للشركة التي يطلب 
نها تصحیح بياناتها المالية ضمن ظروف معینة أن ay‏ الي حاب الشركة جمیع ما قد 
حصلا عليه أثناء gE‏ عشر شھر التائیة لتاريخ الٹوٹیق الإلكتروني للبمان اثائي التلوط 
من مکافات أو حواضز آخری أو تمويضات على أساس حقوق الماكية. وكذلك آیضاً جميع 
الأرباج الثي 9د نها واحدهما من بيع الأسهم أثناء تلك الد(“ غير أن متیر AG‏ 
عنا عو أن مجالس إدارة الشركات لم يسبق أن حاولت فرش شروط كهذه من Ub‏ نفسها. 
وبدبهي أن بمتقه اكرء بأن التماقد على مطال الذراع بقضي بألا شرك مجالس الإدارة. 
pta‏ الفرصة نتحقیق أي مكاسب من ارتقاع قصير ال سعر الأسهم ولا سیما اما 
تبین أن ذلك الارنشاع قد نتج عن بيانات Mi‏ مغلوطة. 


المديرين نسو: 


cjall 
الرابع‎ 


نظرة 
إلى الأصام 


ET 


گلا تطویر تعويضات الدیرین 


إحدی کبری مشکلات d‏ الوم التي مازالث حتی الأن مون حل, هي مسالة 
تمويضات الدیرپن وألية تحدید تلك التعويضات. 
اليس اس ای سي tip‏ 2003 


تب ات الحالية شویضات امد رين تشذ بوضوح. كما أينا قيما تققدم, عما: 
a at‏ على مطال را دعونا EE P‏ البحث ‏ أشار وانمكاسات ما أوردناء من 
تحلیسل على صميد الدراسة, والتطبيق الممني. والنحكم الفاعل. فيما يتلق hag‏ 
اللديرين علي وجه الخصوصي - وحوكمة الشركات على نحو أكثر عمومية. ما الذي بعكن 
عله من أجل تطوير تعویضات المدير بن وحض مجالس إدارة الشركات على خدمة مصالح 
Sonate‏ 


علينا أن توضح مند البدابة أن الهدف الرئيس الذي يسس إليه هذا الكتاب لا بكسن 4 
القسديم a‏ إصلاح dcm‏ نما تتجسد غايتنا بالدرجة الأولی ب4 تطوير فهم جدید V‏ 
علق بتمويضا المديربن من مشكلاث وعقبات. غہر أننا نود .جا النصلين الخئامهين من هذا 
الكتاب أن نستعرض Lan‏ من أهم الآثار الععلیة ها أوردنا ل الفصول السابقة من تحليل. 

إن مشكلات نعویضات المدبرين إنما تلبثق بنظرنا عن مشكلة جذریة على صعيد حوکمة 
الشركات. إن العوامل التي تدضع مجلس الإدارة إلى الحرص على تعظیم قيمة رآس الال 
السهم لا تعلك الیسوم من القوة ما يسم لها عموما بالتضوق على مختلف الموامل الأخرى 
تدفع بأعضاء مجلس إلى محاباة زملائهم tvi peat‏ من هنا فان مشکلات 
تمويضات الد برينلا يمكن أن تحل على نسو جذري إلا عبر تبلي إصلاحاث من شأنها أن 


oda = 


تضے مجالی الإدارة آمام رزمة جديدة من الحوافز والقيسود. سوہ 
الإصلااحات 2 القصل القادم. أما ها فنود أن نيدأ ا باستمراض يعض من وسائل العلاج 
الجزئية الثي يمكن الاستمانة بها بالدرجة الأولى اعالجة مسألة تمويضات المديرين. 


الأجر على شر tiri‏ 

إن التمويضات الصعمة بمثاية من شأنها أن نزود المديرين بعوافز مجدية اقتصاديا 
تدفمھم إلى تعظهم قيمة رأس الال ہما يخدم مصالح حملة الأسهم. ولكن با للأسف إن 
الوعود النتظ رة من ٹرتییسات التمويضات الجد پم تفج إلى الیسوم ب التحول إلى راقع 
حقيقي. وحري بالمستثمرين ب اختبارهم تعویضات الديرين أن ينظ روا مین الفاق !لی 
الثرئبيات الشي تمجز عن ربعك الأجر بالأداء. وأن يشجعوا باققابل الٹرٹیباٹ الثي تقلح ب 
تحقیق توازن إيجابي بين الأجر والأداء. 

ما هي السباسات العملية الثي يتيفي على المستثمرين دعمها؟ وما هي السہاسة الثي ينيقي 
علبهم ممارشتها؟ كما رأبنا فيما تقدم من فصول الكتاب فان الترثیبات الساند فيما بخص 
المويضات اد يرين ماجزة من أن US‏ لدى هؤلاء حوافز حقيقية مجدية ااتصادیة تدقع 
بهم اي العمل علي تسظيم قيمة رس الال السوسم. إن الجزء من تمويضات الد يرين الذي 
بتناسب حقا مع أدائهم أصفر جد مما بمتقد الكثبرون. فالقير الأكبر من المویضات. سواء 
التمویضات النائمة على حقيق المفكية أو تلك AI‏ علي غير حفوق MEL‏ يقدم للمديرين 
مکاسب مستقلة تماما من آداتھم۔ الأمر الذي بساهم e‏ ظبیسط الحوافز أو تشويهها. نقد 
تعرفناا هذا الكتاب إلى المديد من أوجه عجز الثرتيبات الحائیة عن تحقيق الفرض الم جو 
منهسا واسنا العديد من انجوانب الثي هنضي الإصلاح والتطوير. Us‏ الإيضاح عونا 
نستمرض فيما يلي La‏ من التغییرات المهمة الني ينيقي علي المستثمرين الممل على دعمها 
إذا ما أرادوا رقع سوية حوافز المدبرين ئي qd‏ على تحسین أدائهم. 


تقلبصس دور JL‏ الصادضة ي برامچ التمويضاك القائمة على ساس حفوق الملكية. 
بنبضي على المستثمرين أن بد عموا من بر امج التعويضات القائمة على أساس حقوق Mn‏ 
اتلك ey‏ بإجراء فلثرة كثية أو علي الأ جزئية للارتقاعا الني تشهدها أسمار 


m 


OO 


الأسهم ہفصل تطور عام هلر على السوق أو AS pull Jai‏ الطبيمية لفل انسل الممني. إن 
ظترۃ ثمار المصادفة نلك من شأنه! أن تضمن تحفيق القدر ذاته من الحوافز بكلظة أف 
أو بالأحرى تحقیق قدر أكبر من الحواطز بالكلقة ذاتها. كذلك ينبفي على المستثمرين أن 
يدركوا أيضا أن ARS‏ براسچ التمويضات القائمة على الأسهم شید رالذي من 
شأنه أن play‏ عامل اتصادقة ga‏ أكبر من دورم با حالة الخبسارات التقليدية. لايصب 
بالضرورة لا مصلحة حبلة الأسهم. 

هلي ped!‏ أن ہمارسوا الضغط على مجالس الإدارة من أجل ثبني برامج ( كتلك الي 
Qs‏ الفحسل (Vb‏ تمع بالتسكم بأسمار استخدام الخهارات بالشكل الذي يضمن 
a‏ أثار التطورات ذات الطايع pal‏ على سید السيق أو على سید الحقل pali‏ وبالحد. 
الأدني يمكن التحكم بأسمار استخدام اتخیارات على تحو يضمن اختز الل مكاسب اقدیرین: 
عن ارتفاع أسمار الأسهم إلى مقد ار زبادة اراع أسمار أسهم شر کاتھم عن الارتماع الذي 
سجلته أسهم الشركات الأضمف أداء على مستوی السوق A‏ ال ڈاتھا۔ 

ei‏ انرابط سين برامج المكافات الاستثنائية وبين الأداء. لدي تقسريم درججة ارتياط 
تمويضات المديرين بأداثهم بيغي عنی المستثمرين أن يحرصوا على التحقق جيداً مما Vat‏ 
الکاضآٹ الاستثنائية التي تصرفها شركاتهم للعديرين مقترئة همل بالأداء المتميز. أم J‏ 
الأمر لا يتمدى الاقثران بالاسم فقط. عليهم أن يتماملوا بسذر مع مجالس الإدارة التي تصرف 
اللمدبرين مكافك استتنائية عن أعمال عادية كمسائة ضم واحدة من الشر کات الأخرى وما 
إلى الك من الأعمال النقلیدیة التي ليس فيها ما يبر تقديم أي حوافز إشاهية. 


وکجسزء من الجهد الرامي إلى تقویة الرابط بين برامج الکافأت ستننة ورام 
ينيفشي على السٹمرین الممل على ممارضة برامج TDA‏ الاستثنائية p‏ #تضمن تخویل 
مجالس الإدارة مزيداً من الصلاحيات. لا شلد أن الصلا حیات الإضافية یما بخص صرف 
المكاضات الاستنائية قد تكون al Lua Sale‏ ما وضعت ل بد مجلس إدارة لا هم له إلا 
خدمة مصائع حملة الأسهم. لکٹھا بالقابل قد تملي نتائج عكسية إذا ماوضنٹ يديد 
مجلس إدارة يعمل وفق الممايير السائدة اليوم الثي لاتمطي مصالح حملة الأسهم بائضرورۃ 
الأولوية الني تستھتھا۔ 
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تقبیس وضبط التصرف بحواضز is ME‏ ملس المستثمرين السسي لتقييد حرية 
اللدبرين الواسسة ب3 لتصس رف ہما تقدمه لهم براصج التمويضات من حواضز قائمة على 
حشوق اللكية. قد يكون من الفید هنا شمان الفصل بين استحقاق الخيارات من جهة 
واستخدام تنك الخيارات من جهة أخرى. فوجود مت صذا الفصل يعني أن الخهارات 
لني انتظفت ملکیتھا وأصبحت ملكأ للمديرين (یممنی أن الأسههم النصكة باستخدام تلك 
الخهاراث قد آسبحت ملكا للمدبرین) سوف تبقی يل أيدي أولئك المد يرين لمدة من الزمن 
وسوف تستسر AD‏ تلك al‏ ل تزوید هم بسوافز ملموسة للسل على تعظیم قيمة راس 
الال المسهم. وللسیئولة دون التفاف المدبريسن على فيود التصرف بالخیارات ينيقي Nei‏ 
كنب من استضدام أي من أسائيب النحصين كالمقايضات والنشابكات أو التد اولات الثانوية. 
ot‏ من شاتھا أن تقال من درجة تأثر مصالحھم الشخصية بما فد تتعرض له أسعار آسهم. 
الشركة من تقلبات. 

وبالإضاضة إلى bad‏ ينيقي أن يُمرض علسي الدیرین -کما سبق أن اللسترج آحد مللقي 
اكناب قبل مدة من الزمن- حين تمنمهم بكامل حقوقھم بیج أسهمهم شرط Ate ila‏ 
بالاعلان سلفا عن رغبتهم بالبيج. وب لك الإشهار السابق يجب على الد بر تقديم معلومات 
المعسيلية من عملهة الاتجار المزمع إجراؤها. ay‏ ذلك هدد الأسهم المراد ng‏ إن هید 
وتنظيم النصرف بعواضز اللکیة من شأنه أن يقنصى قدرة المدبرين على aia‏ الکاسب 
مسن ارتقاع قصير الأجل .ب السمر لا بعکس حثیقة واقع الشركة علي المدى الیمید . وأن پحد 
ally‏ من الدوافع الشاذة a‏ أنينا علي منافشتها الفصل 14. 

تضييق jl‏ السقوط اللعليف الأمن هذ حالة Y‏ ضاق. بنبفي على الستتمرین الانتباہ 
إلى line‏ السهاسات والشرتييات الثي نتر هامسا iit‏ الديرين على إخفاقاٹھع۔ 
إن سهاسات من هة؟ التوع من شأنها أن تضعف دواقع العمل على تعظیم فيمة رأس الال 
السهم - وأن تسف بذلك حوافز تعظیم القیمة الثي تعمل بعض المناصر الأخرى رم 
التمويضات على بناٹھا۔ كذلك فإن على ائسنٹمرین أن پدفقوا جیدأ 3 أحكام اٹھاء خدمة 
المديريسن التي فد شخبن بین طبانهاتمویضات سخية: هلیهم أن يتأكدوا من أن أحكام aie‏ 
لا تفرضس عليهم دقع تعویضات ضحخمة ادير پنادر الشركة وقد خلف وراد Su‏ رافلا 
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بالإخغاقات كذلك ضإن على السٹٹمریسن أن يمارضوا بصلاية ما بات يمرف برزما مع 
السلامة, الذهبية للمديرين المقادرين التي تتضمن عطاءات مجاتیة خارج نطاق اتدویضات 
الستحقة التصوصس sab le‏ 


ci‏ حسم التعویضات الستقلة مسن الأداء. ينيقي على المستثمرين الممل على 
تقدير الحجم التقريبي لجمل ما تقدمه الشركة لديريها من تمويضات غير متعلقة الاد 
وعلبھم أن يراعوا ب ذلك مختلف الأش كال المستورة للتمويضات ااستقلة عن الأداء التي 
Lisl‏ على مناقشتها ب فصل سابق (كالكاسب التفاعدية على سبيل (JOU‏ وید لوصول 
إلى قيمة تقديرية لإجمالي التمويضات AI‏ عن الأداء ينبني البحث إ3 إمكانيات تحسین 
قيمة رأس الال المسهم عبر تهزيز حساسیة إجمالي التمويضات استوی الأداه. 


ومن الضروري أن بأخد المستثسرون ل المسبان. لدى GAM‏ ثرثهبات التعویضات 
gl‏ یصداق عليها مجلس الإدارۃ. حدودهم الذاتهة من جهة والحدود التي تحكم ممل مجلس 
الإدارة من جهة آخری. وبالنظر إلى ata‏ الكثهرة الني تدقع بأعضاء مجلس الإدارة. 
إلى مساباة المديرين يمكن الشول: إن من غير الحكمة أن يمتقد المستثمرون بوجوب تطابق. 
خیارات مجنس الإدارة فيما بخص تعويضات الدیرین مع الخيارات الأمثل وفق منظور Ao‏ 
الأسهم أننسهم. و الوقت ذانهوبالرغم من أنه من حق حملة الأسهم أن يحاولوا التاثير 
بذ الخطوط المريضة لترتههات وخطط التمويضات وأنهم مد عوون إلى Jena‏ حقهم با 
ذلسك.فإن عليهم أن يعوا جیدا حقيقة أنهم بفنقرون إلى ا معلومات التقصيلية المتعلقة يعمل 
الشركة وأنهم ليسوا ل الموقع الذي بسمح لهم بالتعکم الدقيق بتفامیل آحکام ترتيبات 
التعویضات. يجب أن تتماون هاتان الرؤيتان التضاربتان ممأ على رسم الحدود التي ينيقي 
على الستٹمرین التزامها mad‏ إعادة تدقيق الخيارات التي اتخذها مجلس الإدارة 
وكذلك أيضا به انتقادهم لتك الخهاراث (إذا ما uri‏ الأمر). 


تعزیز الشفافية 
سوف نب ين ب الفصل القادم ضرورة إجراء اسلاحات تؤدي إلى زيادة تفوذ حملة. 
الأسهم. لکن هذا لايعني على الإللاق نا نتر تفوذ حملة الأسهم الحالي معوماً أو شبه 
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معدوم. فا مسهمون لديهم الیوم قدرة على التأثير ب صتع القرار. وهذه القدرة تعثل دون 
آدنی شاه واحداً من أهم أسباب الاهتمام الكبير الذي تحظی به موجات السخط التي قد 
تمصف بأوساط المسهمين من وقت لآخر. وکلما كانت ممرفة الآوساط العامة (خارج حدود 
لاقم الشركة) بأحكام ترتبيات التمويضات أكير. كانت شود موجة السخط أكبر وأعظم. 
ولذللد فان زبادة شفاقية ترتیبات التدویضات تمش تطوراً lut‏ ومر esi‏ 

ضبراء الاقتصاد ااي لم بولوا مان الشفافية الامتمام کل لأنهم ركزوا ا 
اغالب على آشر الاتكشاف .3 تسهيل الوصول إلى معلومات قد نؤثر على نسو أو يآخر ي 
تحدید فيمة أسهم الشركة 4 السوق. فالکٹیرون يمتقمون أن انکشاف العلومات قد ینعکس 
ستب على أسمار الأسهم حال وفوع تقلد الملومات ا أيدي بعض الحترقین من تجار age‏ 
gi‏ على تحلبلها وتوظيفها لخدمة مصالحهم. 


فیما بخص تمویضات الدیرین هنالك بطبيعة حال درجة لا باس بها من الانکشاقہ 
ele la‏ هيئة الأوراق والأسواق المالية اس إي سي تلزم الشركات. كما سيق أن أوضعتا 
3 قصل سابق. بإشهار جميع التفاصیل المنعلقة بتعويضات الدیر العام والمديرين Anf‏ 
تین الذين يأتون بعده مباشرة من حيث حجم التعویضات التي يتقاضونه. * غير أن من 
الهم هنا من وجهة نظرنا أن نمهز بوضوح بين مقهوم الإشهار ومتهوم الشفافية. والشقافية 
هي ما ينيقي إيلاؤه قدراً أكبر من الاهتمام. 

إن الهف الحقيقي وراء فرض إشهار تعويضات الدیرین ایس اللساعدة على التقدير 
اللدقيق لسم ر ما تطرحه الشركة من أوراق مالية. وإنما إضاح الج ال اشيء من الرقابھ 
على الترتببات التي قد تبالغ يما تقدمه للمدبرين من مكاسب. وهذا الهف لا يتحقق عبر 
تقدیم امعلومة قلب يدها مغهومة فقط بالنسبة تفا ظيلة من محتر يا السوق. ومبهمة. 
تماما یائنسیة للأخرین۔ 


إن قدرة مصمسي الخطط واكترتيبات على مساباۃ الدیرین توق إلى حد بعید على 
طبیسة التظرۃ التي يخص بها جمصور ؛لسنٹمرین وار اقب جن الخار جیسین المعنهين تلك 
zd‏ برألا 
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— وشات الدیرین 


باس به من الحساسیة والاعتمام حيال الاستنكار الحتمل من قبل الستمرین المؤسسساتهمن 
وغبرهم من الکتل المرجدية كالصحافة الاقتصادية على سبيل JU‏ وقد أوضحنا سابقاً 
أن مهتهسي التمویضات غالبا ما یسسون إلى الإيقاء على حجم التمويضات أو درجة. 
استقلالها عن الأداء تحت غطاء من الفشاوة. إذا ما أردنا للإشهار أن ہمارس دور قاعلا 
4 تقييد حجم التمويضات. فان من الضروري أن نضمن ایصال الملومة التي يتم إشهارها. 
إلى قامدة ولسمة تتجاوز بوضوح حدود فثاث Ae ma‏ وتجار الأسهم- ومن ناحية 
أخرى ف إن الممطيات الخام المخبأة 4ا جوف جبل من البیاتات التقنية ليست کاقیة على 
الإطلاق: ذلك أن مستوى راز اعلومة e pol‏ شفانیتها یمٹلان عاملین مهمين فیما 
بخص فاعلية الإشهار. 


Cra at‏ الجهات المسؤولة والأطراف الراعية لشروعات إصلاح حوكمة الشركات 
مدعوة إلى الممل على ضمان إضضاء مزيد من الشفافية على ترثیبات التعویضیات والسعي 
إلى الحضاظ على الشخافية سم دائمسة لا تفارق تلك الثرتييات. ومن المقيد هنا استمراض 
يمض من التدابير العملية التي من شأنها أن نسهم 4 تمزیز الشفافية. 


احتساب قيمة الخيارات ب امهز Ag‏ ينبني مراهاة الخيارات المقدمة لوظفی الشركة ب 
حساب الیز ائیة۔ وکما سیق أن ناقشنا 4 الفصل 12 فان هيئة مقابیس الحسابات AAI‏ 
یه اس بي التي تدرضت اه العام الماضي لضقوط كبيرة من قيل الد پرین حاتت دون طرض 
مراعاة الخیارات ا حساب المهزانية. من المرجع أن تبادر قريباً إلى انضاد التدابیر اللازمة 
oad‏ احتساب الخيارات, کت فان الگونٹرس عاكف على دراسة مشروع قائون من شأنه. 
أن لزم الشركات باحتساب الخيارات القدمة للمديرين الخمسة ذوي الأجور الأعلى ب كل 


شركة (لكنه یسمج بالقابل بعدم احتساب الخيارات المقدمة لباقي اموظفين). 


يعد احتساب الخیارات, من وجهة نظر العمل المساسبي. آمرأ مهمأ لأنه يساعد على 
الوص ول إلى صورة أكثر دقة للوضع المالي للشركة. Ca‏ بخسی الأهد اف التي تستحوڈ 
اعتمامنا 4 هذا الکتاب فان احتساب فیمذ خیارات اللديرين آمر إيجابي یمود بالغائدة على 
الشركة لأنه یجعل الإنفاق الترتب على تلك الخیارات أكثر وضوحا با أعين الستشمرین على 
االدی اليمهد. 


= anal 


التضمنة 4 خطط الحواضز من شانه أن am‏ ایض من 
tala‏ الحربة 4 لشقل بین أنماط الخیارات الطتلفة. ومن شانے La]‏ أن بيطلل الحجة 
الرئيسة التي بلجا !ليها المديرون للالتفاف على الخيارات منقوصة عامل الصادقة. فحقیقة 
أن الخيارات منقوسة عامل الصادفة توجب الاحتساب خلاهاً للغيارات الاعتيادية ما زالت 
ومنذ زمن طويل تقدم موغا مقنعا لترجيح كفة الخیارات التقليدية وتقوت بذلك Aca pi‏ 
ta‏ 2 الأرباج الناجمة هن تطورات عامة على مستوی السوق أو حقل السل العني. 

ذکر فیس النقدية الكاظة بجاب مختلف أشكال التمويضسات. بنبني إلزام الشر كات 
بذکر الفيمة النقدية الکافة بجانب كل من آنماط الشویضات AD‏ التي تقد مها لد بريها 
وتضسین تك نیم النقدية ب جداول التمويضات الثي تشرها الشركة چا إملاناتھا۔ تقد 
احثفظت الشركاك لنقسها بھامش من الحرية يتيج لها محاباة مدیریھا بمطامات سسشية. 
تأخد شكل +تمویضات مستورةء كما هو الحال ا تعویض التقاعد . والثمويضاث الؤجلة: وما 
قد بمب التقاعد من هداب أو مشود استشارية. qi es‏ من أن بعض تفاصمل تلد النرثیبات 
فد هرت تیان ملفات هذه الشركة أو عاك دی ge‏ الأورلق والأسواق الالية لم يطلب من 
Mild‏ بيان القيمة اند لاه وتضمينها بل AUI‏ بل إن الشركاك 
لم نقسم بإدخال تلك المكاسب اللي قدمٹھا لديريها حتی إلى قواعد البهاتات الامثیادیة الثي 
پستته لها خبراء الاقتصاد اثائي بل دراساتهم التصلة بتعویضات الدیرین۔ 


ومن وجهة تظرفا فان من الضرودي أن تقوم الشرکاٹ a‏ القيسة امالية لكل من 
الكاسب التي تقد مھا لد بربها أو تمدهم Lge‏ وان تضمن تاك القيمة 4 جدول egi‏ 
العام الذي بصبج فيه الدیر مخولً للإقادة من تلك المكاسب. ومکذا فان جدول Si‏ 
ينيضي أن يتضصن على سبيل اکثال الزيادة الني قد o‏ أثناء امام عي القيمة AMI‏ 
لتمويضي aah‏ الذي وعدت به الشركة مديرضا. وبالإضافة إلى ذلك قد يكون من المفيد 
Lai‏ مطالبة الشركات بتبيان الفيمة النقدية تختلف الکاسب الضريبية التي قد يحمل 
عليه الدیسر على حساب الشركة (كما يذ حانة التعویضات المؤجلة على سبيل الكثال) 7 
وبتضمين تلك القیمة لا تقرير رسمي. 


m 
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هذه التدابیر من شأنها أن تقدم تحمدة الأسهم صورة أكثر دقة ووضوما لإجمالي 

التعویضات الخد ما للمديرين. كما أن من شأتها أبضا أن sd‏ على التخلص من النشومات 
التي كثيراً ما تحدث من چراء نجوه الشركة إلى ترجیح أنماط معینة من التعویضات اجرد 
أنها أكثر قدرة عنى التخفي ولیس لكونها أكثر فاعلیة من سواها. 


تبیسان القيمة النقدية لإجمالي الثمويضات على اختلاف مصادرها. عبر اعتماد أشكال 
عدهدة ومتنومة لأجور المديرين وعدم ذكر القيمة النقدبة لبمض التعويضات. تساول 
الشركات إخفاء الفيمة الحقیقیة لإجمالي ما تقدمه لمدبريها من أجور وتمويضات indiga‏ 
الستشمرین والمسهمين. ينيقي مطالیة الشركات بأن ni‏ بوضوح. ضمن انقسم al‏ 
لتمویضات y pa‏ ملغاتهاء القيمة الإجمالية للتمويضات المقدمة لكل مدير من ديري 
البرجة الممثازة ملى مدى العام وكذلك Lad‏ إجمالي ما حصل عليه الدير منڈ قدومه إلى 
الشركة jing‏ تاريضه. 


لاجر والأداء. قد يكون من امقید مطائية الشركات مأن نملن لحمئة الأسهم بكل Maas‏ 
سن حجم الأرياج التي جناها مديروها من الخيارات المقدمة لهم. وكذلك آیضا من سیم 
الجزء من تنك الأرياح الذي جاء بفسل تطورات عامة على مستوى السوف أو على مستوی 
حقل العمل iai‏ وهذا يمكن تحقيقه عبر إلسزام الشركات بحساب حجم الأرباج التي 
جنها مديروها عبر استخدام الخيارات انقدمة لهم (أو عبر انتقال ملكية الأسهم القيدة 
القدسۂ لهم لذ Doe‏ التمويضات على أسامس الأسهم اللقهدة) والإصلان عن تلك الأرياج 
وكذلك أيضأ عن تسب الزيادة الفعلیة ( إن وجدت) التي سجلتها عوائد الشركة بالقارنة مع 
نظیراتها با حقل الممل الممني. إن !إعلان الشركة مث تنك الحقائق وائسلیات من شانه أن 
بظهر يمزيد من الشفافیة إلى أي حد قد نجحت خط الحوافز الشائمة على أساس حقوق 
اللکیة چا تجسيد سياسة مكاقأة المديرين على قدر ما قد موه من آدام. 


النصرف بالخباراث والأسهم. ينيقي !لزام الشرکات بإعلام حملة الأسهم بكل ABS‏ 
ویصصور: دورية عن نسبة ما قد تصرف به اكديرون الخمسة tA‏ على مسترى الشركة 
من حوافز اللكية المقدمة لهم كجزء من تمويضاتهم. صحیج أن الباحث المهتم تن يشق 
عليه الحصول على تلك الملومات عبر تصفح أكوام التقارير انتعاشة بنداولات امديرين 
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وائحفوظة بالتساون مع هيثة الأوراق والأسواق المالية اس اي سي. لکن إالزام #لشركات 
بتتسیق تلك المعلومات وتقديمها ‏ تقارير خاصة من شأنه آن یسهل على السٹٹمرین 
استیضساج الحد الذي بلفه الديرين ا استثمارهم اتفعلي کا ہملک ون من حرية التصرف 
یموافز اتید لتدمة لیم 

من الطبیعي أن مهتدسي aai‏ لتویضات لن يعد موا الوسيلة لابتداع سالیب جديدة. 
تمید إلى التدویضات. أو إلى حساسية التمویضات للأداء. بعضاً هما قد تققده من الضيايية 
والغموضی۔ لذلك فان من الضروري الاهثمام يتحديث ترتیبات الإشه ار 4 مواكبة دائمة. 
لتطور السياسات والمارسات العملية الجديدة (ووسائل التمويه الجديدة) حر صا على 
شمان استمرار الشفافية. 


الإجرامات الفروضة على لجان التعويضات 

لا شك أن قائمة التعلیمات التي تبنتها هب الأورئق والأسواق امالية آخیراً وفرضت على 
لجان التعويضات الالتز ام بها تفيد 4 إضفاء طارع الترتيب علس آلیات العمل التي تتبعها 
تلك اللجان لتحديد تعویضات المديرين. بموجب تعلیمات سوق نيويورك للأوراق المائهة يجب 
أنيكون لدی لجنة التمویضات 4 کل شركة میثاق مكتوب يتضمن القواعد التأظمة اسم 
A adit‏ واللينة ملزمة يتلخيص أهداف الشركة التي تيرر التدویضات القدمة للمدیر 
السام واقصادشة على تلك الأهداف. كما ها ملزّمة أيضاً بإعداد تقرير حول تمویضات 
الدبرین وتضمین »مان التوكيل السنوي أو التقرير الستوي لأداء الشركة. وقد دآب 
ga‏ المؤسساتيون مقد مدة من الزمن على LI‏ 4 مطالية الشرکات يابا 
تعلیمات من هذا Ajo‏ 


a‏ إلزام لجان التمويضات اتباع خطوات مصددة هو أمر إبجابي. لكنذا لا تمتقد 
يانه قادر على تحقيق فواند ملموسة من الناحية العملية. من الطبيمي آن تلك التعليمات 
اللزمة قد تجير أعضاء اللجان على إيسلاء مسالة تعويضات اادیوین درجة من الا 
والاھتمام ترق بوضوح ما كانت عليه حالهم الماضي. وبالنسبة فجلس إدارة يركز اهتمامه. 
على رعاية مصالح حملة الأسهم وحسب. فان وجوب الالتزام باتباع خملوات محردة وتقدیم 
التقاریر التي تواكب سیر اتعمل من شأنه أن ينني العمل بمزيد من الدنلية واللنهجية. 


gh -‏ مات یی = 

او حسين يمكن الجزم بأن التلیمات الإجرائبة اللزمة من شانھا أن abt‏ كثيراً من 
الشكلات الناجمة عن عدم Ilt‏ الانتباء. إلا أنها لن تقوى على مواجهة الشکلات 
النابسة من gii‏ أعضاء مجلس الإدارة وميولهم إلى استخدام صلا حياتهم وما پشتمون 
به من تفويض لإغداق المكاسب السطية على المديرين. إن الال ام باتباع خطوات مصددة. 
وكتابسة التقاريسر عن سير العمل لايسهم مسهمة حقيقية بذ وضع حدود ضلیة صلا حيات 
مجلمس الإدارة. وبشيء من الم ین والنصيحة من قبل الحقوقهين وخ براء التمويضات فا 
مجلس الإدارة الراغب مصاباة المديرين سوف لن يعدم الحيئة ندیم السوغات A‏ 
التمرير خططه. وقد لا یستاج لا بعض الحالات آكثر من بعض AGLI La‏ ومکت! 
فان العامل الآهم. والذي یکمن بك دوافع مجلسی الإدارة. سوف لن Sb,‏ بتك التمليمات 
الاجرانية اشي.. 


اقتضاء موافقة حملذ الأسهم 


بالاضافة العمل على تحسین دوافع مجالسی الإدارة -موضوع الفصل القادم- فان 
مسن الفید أیضا الممل علسي وضع بعض الحدود اللي تقهسد صلا حیات مجالسس الإدارة. 
والخطر ب وضع حدود من هذا لبیل یکمن للا تقليص قدرة مجلمس ادا على تعلویر 
بنية الثمويضاك بالشكل الذي ہمود 4 نهاية ا مطاف بالقائدة على حملة الأسهم. والسبیل 
الطبیعي لتتليص سلا عبات مجلس الإدارة دون لساس بقدرة الجلس على إقرار الترتييات 
التي لخدم مصائع حملة الأسهم إنما يكون هة جمل بعض قرارات! لجلس مشروطة بمواققة. 
حمدة الأسهم أنفسهم. منائك على وجه التحديد طریقتان تسثحقان أن نوليهما بعضآ من 
اللنافشة - اشتراط مواطقة حملة الأسهم على برامج التمويضاث القائية على حشرق MOI‏ 
واشتراط الوافقة ملی ترتههات التمویضات التي تتضمن جوانب «مثهرة He‏ 


الوافقة على برامج التمويضات القائمة على حقوق ent‏ 

عق السام ۰2002 قامت السوق الوطتية الرئيسة لالأوراق الماتهة بتبني جملة من الأحكام 
تیر الشسركات المسجللة على الحصول على موافتة حملة الأسهم فيما يخصى برامع 
التعويضات القائمة على حقوق Pact‏ وعلى الرغم من أن تنك الأحكام قد لقيت ترحيباً 
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کبیرآ من Ja‏ البعض بصفتها تدابیر بالفة الأهمية؟. إلا أنها لا Sus‏ حقيقة الأمر ضمانة. 
حقيقية على أن تعویضات الدیرین. أو على الأقل التمویضات القائمة على حقوق الملكية. 
ستلتزم باتفمل الشكل الذي یخدم مصائج حملة الأسهم. 

واڈا ما أردنا وضع تلك الأحكام ضمن إطارها الصحیح. فان علینا أن نعید إلى الذاكرة 
ول أن اتعديد من الشركات قد دأبت أصالا على طرح برامج التعویضات القائمة على حقوق 
Rc‏ للتصويت لا اجتماع عام لعموم حملة الأسهم. وکسا سیق آن Um co‏ با الفصل 3 
بان الداقع الحقيقي وراء ذلك لم يكن سوى eA d‏ الأعباء الضريبية ‏ القروضة. 
عقى يرامج الخهارات / إلى موافقة حملة الأسهم. ومن هنا فان الأحكام الجديدة 
ليست إلا حقبقة الأمر مسوی توسیع الساحة العمل بواحدة من السباسات التقليدية التبمة 
أصلاً من زمن, التي ثبت عجڑھا عن وضع حدود حقيقية لصلاحيات مجالس الإدارة. 

لا شاك أن النصويث على الخطط an‏ حملة الأسهم #استاءين من تعویضات الدیوین 
(آومن بعض السائل الأخرى) الفرصة لتسجيل اعتراضهم. وقد يتيسح التصويت لحملة 
الأسه م إعافة إعطاء المديرين مزيداً من الأسه م والخهارات إذاما وجدوا أن سیاسات 
مجلس الإدارة فهما بخص تعويضات المديرين مثهرة للسخط. غير أن التصویت على بر امع 
التمويضات القائمة على حشوق MEI‏ لا يضع بين يدي حملة الأسهم یذ الأحوال العادية. 
أداة حقيقية تمكنهم من التأثير على نسو eli‏ با عمفية تصميم ترتیبات التعويضات. 

باد الأمر ينيقي الإشارة إلى أن ما بطرح أمام حملة الأسهم للتصويت هو مجمله. 
برامج يغاب على صياغتها طابع العمومية. وبديهي ان داك | من صلاحیات مجلس 
الإدارة Dt‏ يطلب المجلس من حملة الأسهم اعطاءہ المواققة على استخدام عدد ممين 
من الخيارات أو الأسهم التي د ضمن كظة التمويضات الخصصة موظفي ASAD‏ غير 
أن هناك جوانب كثيرة عامل من برامح التمويضات القاتمة على pRB VAG ay ze‏ 
موافضة حملة الآسهم. وعلى سبیل الٹال فان موافقة حمثة الأسهم غير مطلوية فيما بخص 
حصسة مدير بمينه من إجمالي اتخيارات التي يقرر مجلس الإدا 
التمويضات. وكذلك هي الحال آیضاً فیما يخص القيود التي قد يقرر الجلس فرضها على 
انتقال تلك الخيارات أو الأسهم أو على حرية الدیرین التصرف بها . وقد عيرث احدی 


استشدامها شمن رزمة. 


aj -‏ رٹ- 


الشسركات القانونية الشهورة عن ذلك أبلغ تمبہر عبر النصمحة التي وجبهتها !! 
من مجالس إدارة الشركات ضمن ملحوظة صئیرۃ جاء gh‏ «عكى ضوء القواعد الجديدة. 
الصادرة عن سوق نيويورك للأوراق AIA‏ بالتماون مع ناسداگ, والتملقة باقتضاء موافقة 
السوصین, ينبفي إعطاء gal‏ التمريضات القائمة على حفوق MUI‏ صيفة نضناضة کیج 
اللشركة: إمكانية تعديل بنود التمويضات دون الحاجة إلى تطوير البرنامچ على نمو يقتضي 
موافقة حملة الأسهم بموجب القواعد الجديدة,7. 


فضا من ذلك . وبائرغم من أن حملة الأسهع يستطوعون أن يمارضوا علي نحو جماعي 

برناسچ استخدام الخهارات والأسهم الكقيدة. فإنهم لن بنسنى لهم ممارسة دور قاعل 4 
تحدید تعويضات المدبرين إذا ما أسقطوا بانتصويت برنامچ التمويضات القترج من قبل 
مجلس الإدارة. اه ما مارضی حطة الأسهم على سبيل لثال برنامجا يشوم على ساس 
الخیارات اللي ية لأن هذا النوع من الخبارات یسمج للمديريين بالاستفادة على تحولا 
محدود من شار المصادفة الي تأتیهم بفعل تطورات إبجابية عم السوق أو القطاع أو dae‏ 
العنی, فإنهم لن يصصلوا على أي ضماتة حقیقیة بن لجلس لن یتبنی ترتيبات بديلة قد 
کین آکٹر اضرار بقیمة رأس امال السهم - كاعتماد نظام مكافات بالغ السطاء eo‏ اهنا 
السبب فإننا نتوقع أن يذهب حملة الأسهم إلى الموافقة على برامج الثمويضات المقترعة بذ 
سالات كثيرة ينمنون فيها لو أن مجلس الإدارة قد أعد ترتهيات التمويضات بصورة Ait‏ 
تماما وعلی المسوم فإننا لا نتوقع أن تؤدي زيادة مسباحة النقض التاحة أمام حملة الأسهم 
فيما بخص برامج الشریضات القائمة على حقوق ا ملكية إلى تقليص حقيقي لحریة مجالس 
الإدارة يل التحکم بهذا النوع من التمويضات 


اتتصویت على جوانب خاصة محددة 1 تفاقات A pa‏ 

إن السساح لحملة الأسهسم بالتصويث على اتقاقات التدويضات الشي لتضمن جوانب 
اخلافية معتلة محددة فد یکین أمراً مفيداً. وبائنظر لیاف ات الثي توجب موافقة. 
حمنة الأسهم على برامج تمويضات اقدیرین نجے أن كلا منها بتضمن بنداً أو أكثر من 
قائسة الجوائب اشير للشبهات. يمكن طلب موافتة am‏ الأسهم على سبيسل AU‏ 
حالس الخہارات التخلیدیة التي لا تعني Li‏ أي من مار الصادفة الثي ثرمي بها الحركة 
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الماسة dpa‏ أو السفل الممنسي. و حائة الخیسارات التاحة ستخدام بسد استحقاقها 
بصدة وجهزة, ولا حالة برامچ التمويضات القائمة على حقوق اللكية التي لا تلم الد يرين 
بالإشهار le‏ عن ععلیة بیع الأسهم الزمع !جرازها: أو © حالة تمويضات إنهاء الخدمة. 
ڑا سا بدت قيمتها ضخمة بالمقارنة مع التمويضات السنوية. وقد تم افتراج اقتضاء موافظة. 
حمشة الأسهم مئل تلد الحالات من قبل المديد من الطروحات المقدمة من المسهمين 
آنفسهم. وكدلك أيضاً من قبل هبئة السٹٹمرین السسانبین سي أي آي. وعلى سبيل الٹال 
هقد اقترحت مسي أي أي ألا يتم إعادة تسعير الخيارات الفارقة ( التي اتطفض سمرها 4 
السوق إلى ما دون كلفة استخد امها) أو استبدال تلد الخيارات بضیارات جديدة إلا بموجب 
مواققا صريحة من قبل حمل Ae‏ 


إن تقد أن اقتضاء موافظة حملة الأسهم قد يكون مرا مفیدا إذا ما جرى تطبیقه 4 
حالة المطاءات الني بيدو عليها آنها على الأر جح لا تصب ا مصفحة رأس JUI‏ الهم 4 
حائة كثلك يمكن النظر إلى اقتضاء موافقة حملة الأسهم على أنه إجراء يقود إلى حل وسط 
d‏ السؤولة من جهذ آخری. إلا ما يدا 
qr‏ جانب معين من جوانب الاتفاق أنه لا بخدم مصائج حملة الأسهم . فان كلا الخيارين 
neat‏ الرهض الثام واناحة الحرية المللتة. 8د Jg‏ مکاقین والسماح هذا بتضمين 
ذلك الجانب 4 الاتقاق. شريطة pe‏ عليه حملة الأسهم. من شانه أن بحفظ والسالة 
تہ توازنا حساسا بين كلا الخهارين. 

ولكن هل تحمل تلد الثرتيبات فائدة حقيقية لسملة الأسهم؟ إن الإجاية عن هذا السؤال 
تعلق paf‏ والی حد بدید. يطبيمة المطادات الدرجة علي فان ما يقتضي موافقة حملا 
الأسهسم: إذ إن هراس شرط موافقة حمادة الأسهم على ماداب مسن الرجج أن تصب یا 
مصلمة حملة الأسهم. من شأنه أن يرتب على الشركة تکالیف لا داعي لها. JA,‏ فان 
عدم فرش شرط الواهتة لا حالة المطاءات الئي بقلب gee‏ الاحثمال بأنها قد لا تخدم 
مصائج حملۂ الآسهم يمني التقصير عن جني الفوائد المحتملة التي تحمٹھا قواعد اقتضاء 
موافقة حملة الأسهم بين طياتها. إن خیراء ومنسقي سوق الأوراقي الائیة ليسوا بلا الوقع 
الذي یسم لهم بتحديد الجوائب الثيرة للشبهات لأنهم ببساعلة لیسوا على دراية RAIS‏ 


E 
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بخصوصيات الشركة. وکذشاد فإنهم أبضأ لسن يتمكنوا من حصر جملة الشرنیبات التي 
تطلب موافقة حملة الأسهم ند حدود پض الستجدات. 

وهكذا فان حمنة الأسهم أنقسهم هم من بنبخي أن بقرروا بشأن القيود الواجب فرضها 
على صلاحیات مجلس الإدارة والنسیلات الواجب إجرالؤها على تلك القیسود لمواكية 
المستجدات. لکن الشكلة نكن ا أن قانون الشركات الحالي لا يطول حملة الأسهم صباخة 
انفوامد امتملقة بتدويضات المدبرين واللصويت علبها لتصبح قواعد ملزمة مجلس الإدارة. 
بالنظر إلى تعویضات المديرين. وهي مادة يضمها قائین الشر کات ضمن حدود Dae‏ حیات 
مجلس الإدارة. يحق لحملة الأسهم تقديم المبادرات بشأن صياغة قرارات التوصية. غير آن 
.تلك القرارات حتى إن حظيت بغالبية الأصوات لا تتمدى كونها ثوصیات غير ملزمة. ومن 
وجهة نظرن! فإنه قد بكون من الفيد إتاحة القرصة أمام حملة الأسهم لتقديم ميادرات 
جد ية قبما بخص ترنییات نمویضات المدهرين تتضمن صياغة القواعد اللزمة ولقرارها. 
عبر التصويث. وعلي سبيل الک لا الحصر فان إعطاء حملة الأسهم صلا حيات من هذا 
att‏ يمكنهم. إذا ما آرادوا۔ من طرض قواعد تمنع مجالس الإدارة من تبني ترتهيات 
يما يخص التعویضات التي تسمج بالالتفاف على موافنة حملة الأسهم. 


حدود التصوبت هلی ترئيبات أجور المديره 

Lai)‏ ننظر إلى آلية مشاركة حملة الأسهسم ب4 مسفع القرار عبر عملية التصویت کأمر 
بالخ الأهمية. وسوف نوضح ب4 الفصل الشادم بالحجة والبرمان رورت الداعمة ریز 
دور حمشة الأسهم 4 انتخاب مجلمس الإدارة ول التصويت على القواعد الأساسية لحوكمة 
EE‏ لیسٹ بالساحة المناسبة التي يمكن أن تحل 
Lg‏ مشاركة حملة الأسهم عبر التصويت محل ألية صنع القرار بيذ مجلس الإدارة i‏ 
الحریص على حماية مصائج حملة الأسهم. 
تصویت حملة الأسهم من شأنه أن يرسم الحدود القصوى لصلاحیات مجلس الإدارة 
ب التصرف دون الحاجة إلى طنب مواققة خاصة من حملة الأسهم. وحملة الأسهم سوف 


oda 


ایستنسدون ونیم للد الحدود إلى معلوماتیسم العامة حول البنية الأساسية لترتيبات 
التمویضاتہ غير أن ذلك لا بنتقص أيدآ من أهمية الدور الذي پضطلع به مجلس الإدارة. 
eg JOM‏ لجهة اتطاذ لت ارات الناسبة وتحديد الآنسب بين جملة الخيارات العقدة ضمن 
الحدود التي رسمها حملة الأسهم وكذلك La‏ لجهة التقلوض مع المديرين. وهذه مهام 
ممشدة تتطلب ممرفة دقيقة بتناصیل الكوقف وم ارد إدارة جولات التقاوض یما فيها 
من أخد ورد وتصويت حملة الأسهم لا يمكثه ب أي حال من الأحوال أن ينوب مثاب مجلس 
الإدارة بذ كل تلك المهام. 


تعوبضات المديرين وحوكمة الشركات 

تحلیلنا لذي ond‏ هذا النصل La‏ من جديد إلى الشكلة الأساسية ڈاٹ الصلة. 
بمسالة حوكمة الشركات. كيف لتا أن نرتقي بالدواقع الثي توجه ده الإدارة وأن نجل 
اعضاء مجفى الإدارة أكثر النصاقا بمصالح حملة الأسهمة وبالرغم من أن التفييرات 
الحتملة التي قمنا بمنافشتها فيما نم قد تسن یال هذا الجائب أو ذاك من SM‏ 
آجصور tell‏ !نها لا قري على ael‏ االشکلات "مالقا ممالجة جذرية. Deis‏ 
الجذري لك المشكلاث لا بد له أن يمر هبر تطویر آسالیب حوكمة الشركاث بوجه عام. 

إن التدابير التي Ug‏ على مناقشتها ترك جميمها ل بد مجفس الإدارة قدرأ pe‏ من 
الصلاحياث. وھڈا أمر ضروري لا غنى عنه. لکن تلك الثدابهر بهد ذاتها لاتزود أعضاء. 
مجلس الإدارة بحزمة جديدة من Bii‏ 

وتحقيسق أي تسسين إضاية 3 میا دمویضات المديرين منسوط بالدرجة الأولي بتعزيز 
موافع مجلسي الإدارة ما فيه خدمة مصالح حمثة الأسهم. وتحسين تلك الدواقع من شأنه 
أن یتراک بصصات إيجابية لیس فقط فیما بخص ترتيبات أجور المديرين. وانما أيضا 
علس صميسد مختلف الشرارات الأخرى التسي يتخذها مجلسی الإدارة والمسائل الأخري e‏ 
ينظر فيها. ومن هنا ضإن تحليل الشكلات التلفۂ بتعویضات المديرين يقردنا إلى اعتقاد 
بالحاجة إلى إسلاحات جذرية على سعید حوكمة الشرکات. الأمر الذي يجسد موضوع 
الفصل القادم من هذا الكتاب. 
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— نطو یات ارين 


الوعي وادواقع 

نود أن نخنتم هذا الفصل بالتأكيد على أهمية إدراك الدور الحساس| 
به الجهاز التنفي ذي قیما بخص تحدید تمويضات المديرين. إن توسیع قاعدة الوعي ما 
يتلق بطبيعة المشسكلات القائمة المرتبطة بتمويضات الد برين. وهو الأمر الذي تسمی إلى 
تحقيقه عبر هذا الكتاب, من شاه أن بكون له بحد دنه أثر واضع من حيث تخقیف Sas‏ 
نلك الشکلات 


إن ات اع دائرة الوعي -ولاسيما على مستوی ا اسنٹمرین ا اؤسساتیین- فيما يخصى 
قدرة المديرين على التأثیر 4 تمويضاتهم من شأنه أن يفعل الكثير من أجل وضع حد lE‏ 
المشكلات. لقد أوضحنا بالحجة والدليل أن شدرة المديرين على الاستثثار لأنفسهم بالأجور 
pd‏ وقدرتهم على فصل تلك الأجور سن الأداء. وكذلك حجم الأعباء امالية التي 
يتحمّلها حملة الأسهم من جرّاء الك تتعلق جميعها بدرجة انكشاف الأخطاء وا 
المتضمنة ب ترنهبات النمويضات أمام أعين الحراقبين الخارجيين الممنيين. وبقدر: 
تمییز تلك الأخطاء والثفر an‏ وهكذا فان حجم ما يمكن المد يرين أن يستأثروا به لأتقسهم 
على حساب حملة الأسهم يتعلق بدرجة وعي هؤلاء لحجم التشوهات التي تمتري ترتيبات 
التمويضات التي يساول المديرون إخفاءها بوسائل شتی۔ وتعزیز الوعي اتل التشوهات من 
شأنه Xo‏ بساطة أن بقلص حجم اتشکلات التي وضعنا أبدينا عليها قيما تقدم۔ 


علی 


لتحمسين سياسات تمویضات المد يرون يحتاج الستثمرون ودعاة الإصلاج لیس فقط 
إلى القوة وحسب. وإتما Dad‏ إلى المعرفة والوع ي بشأن ما ينيفي أن يبحثوا فيه وما 
أن يركزوا عليه. يجب أن يعوا جیدا طبيعة الدور الأساسي الذي مارسه الجهاز التنفيذي 
عبر سلطته ونفوذم وما زال یمارسه فيما يخصى التحكم بتعویضات المديرين. وآن يحيطوا. 
بالعوامل الكثيرة الختلقة التي تسهم ب4 بناء سلطة الجهاز التنفيذي وتعزيز ها وبطيف 
الآشكال المختلقة التي تفصع فيها تلك السلطة عن نقسها. 


تن اند أن من امهم Lad‏ بالنسبة نزملاثنا من الباحشین الأكاديميين. أن يركوا 
جيدأ حجم الصموبات الإدارية التي تنطوي عليها مسالة تمويض ات اندیرین, لقد خص 


پضِ. _..۔_۔ .سس سے adag d‏ 


اخسبراء الاقتصاد الماني بر مسج التمویضات AI‏ علي حفوق AUS‏ بقدر كبير من التیید. 
والد عم تقد هرأ منهم لما تعد به نلك البرامج من نزويد المديرين بسوافز !یجابیڈتحٹھم 
على تحسين الأداء. وقد أسهم ذلك الحماس © إضفاء مزيد من #مشروعية على الزهادات 
الكبيرة ا تمويضات الديرين أثناء المقد اقاضي۔ 

بنبضي على خبراء الاقتصاد XI‏ يدركدوا أن برامج المواهز تلك لها بقل آیضاً 
مسا بسكن أن نميه «وجهها الظللم.. وهيكلية تلد البرامج قد تجسد 4 بعض الأحهان نائج 
مشسکلات التوكهسل أكثر من كونهسا دا لحل تلك االشكلات. وبسبب مشسکلات التوکیل MI‏ 
لم تفلح تمویضات الدیرین حتى الآن ولا حقیق ما وعدت به. بل إنها قد أسهمت با خلق 
بعضى الدوافع الطریة والشاة ذ. lg‏ الممرورون لرؤية براه الاقتصاد KU‏ ہوتون الوم 
مزیےآ من الوقت لدراسة بم الآثار المكسية الثي خلفتها ترثيباث التثمویضاث على سلولد 
الديريسن. ونمل آن یتجهسوا إلى التركيز بدرجة أكبر عفسي الدور الذي تضطلع به Mad‏ 
الجھساز اكتنفيذي. وأن يووا دراسة ذلك الدور مزيداً من الافتسام. كما سبق آن ضلوا Ae‏ 
دراستهم لنموذج التماقد على مطال الذراع. 
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تفویضض حمادة الأسهم هو القاصدة الإيديولوجية التي تقوم عليها شرعیة سلطة. 
مجلس الإمارق 
d‏ 
اس poe‏ 1908 


إن الشكلات ga‏ تمويضات المديرين. التي تمرقنا عليها فيما تقدم. تج 
جذورها فشل مجلس LS‏ التفاوض مع الدیرین على مطال الذراع. مزيز الششاهية. 
تطوير أليات عمل مجلس الإدارة, توسيع داشرة اقتضاء موافقة حملة الأسهم. نطوير وعي 
السهمین لختلف legi‏ انتمویضات ودور كل منها. لا شك ‏ أن هذه العوامل جبیدها من 
شأنها أن تساعه على تحسین الوضم. غير أن ثلك المالجات الموضعية لن نستطع أن تسل 
La‏ محل آلية صنع القرار الفاعشة التي تتجسد 4 قريق من أعضاء مجلس الإدارة بضع 
مصالح حملة الأسهم نصب عبنيه ويوليها الأولوية اطلقة۔ 


و النهاية فان مسألة تمويضات الد يرين تتطلب درجة معينة من المعرظة الاختصاصية. 
ولذلك فان خير من يتولاها هم pU a‏ الفرار الطلمون الذين يتمتهون بقدر من الصا حیات 
ویعمشون علي توظيف صلا حياتهم لما فيه تحسین قيسة رأس الال المسهم. ومن هنا فان 
السبيل الأقضل لمعالجة انشکلاب التمي آتینا على مناقشتها فيما تقدم سن الکتاب إنها 
يكون بالعمل على تطوير جملة الدوافع وائحواقز التي تقود خطا أعضاء مجلس الإدارة. ما 
نحتاجه هو أن تنتقل بالرواية الرسمیة لتمويضات الدیرین وسیاسات مجلس الإدارة. الني 
يظهر فيها أعضاء مجلس الإدارة يعظهر المراس التيفظين الذين لاهم لهم سوى حماية 
عصالح حملة الأسهم. من عالم الخیال والوهم إلى عالم الواقع والحقيقة. 
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الاشك أن أعضاء مجلس الإدارة الحريصين على حمایة مصالج السهمين ہمگون حاجة. 
ماسة ليس فقط من أجل ممائجة مشكلات تمویضات الديرين. وإنما Lad‏ من أجل معالجھ 
المشكلات التطقة بحوكمة الشركة. التي لن تختقي عن الوجود حتی لو وقمنا على حل مثالي 
n‏ التعويضات. وعلى سبیل JE‏ فان وجود أعضاء بذ مجلس الإدارة حریصین على 
مصائح حملة الآسهم يمل عاملا أساسياً من عوامل تحديد درجة ثقتنا بالمجلس وإمكاتية. 
الاعتساد عليه بل منع الدیرین من الوضوع لا غوابة النوسع الإمبر امك وري أو منعهم من 
الوقوف وج بعض مشروعات الشراكة التي تمد بمكاسب ملموسة لحملة الأسهم. 
الأسامى الذي ہقوم عليه تظامنا للرقابي. الذي بمتمد على مجشسی الإدارة كهيثة رقابية. 
عفيا تتابع بمين الرلقب سباسات الجهاز التتفيدي. إنما یکمن وجود أعضاء مي الجلس 
بقومون بانتقاء اللديرين. والإشراف على عمفهم. وتحدید تمويضاتهم واضمين پا د لك كله 
مصائع حملة الأسهم نصب أعيتهم. ويمكن القول: إن قدرة حملة الأسهم على وضع PED‏ 
ریق نزيه من أعضاء مجلس الإدارة تمٹل نقطة الارتكاز التي يقوم عليها هذا التظام. 


والسوال الیم ب هذه الحائة هو: كيف لا أن ندهع أعضاء مجلس الإدارة إلى مزيد 
من الحرص ومزيد من الترکیز على مصالع حمئة الأسهم. والسییل الأنجع إلى تحقيق 
ذلك إنما يكمن بتقديرنا 4 إحداث نقيير 4 موازين القوى بين مجلس الإدارة من Me‏ 
وحملة الأسهم من جهة أخرى. وستستعرض‌قیما بلي الخطوط المريضة لالإصلاح الإداري 
لطلیب مع الإشارة إلى إمكانية الخوض بل مزيد من التقاصيل d,‏ اعمال آخری!'۔ 


حدود استقلالية عضو مجلس الإدارة 

الطريقة الأساسبة التي انتهجها تظام حوکسة الشركات آخیراً للرد على ما لصظدم 
جه من مشكلات !داري ة تجسدت ی٣‏ العمل على تمزیز استقلالیة مجلس الإدارة. لقد سحت 
الإصلاحات الأخيرة إلى !کساب الأعضاء ااستقلین -بموجب التسمية- به مجلس الإدارة 
مزيداً من الاستفلائیة القعلية من جهة. وتوسیع حضور الأعضاء cel!‏ وتدميق دورہم 3 
والواقع أن الاعتفاد الساشد البوم بقول: إن تمزيز استفلالیھ 
أعضاء مجلس الإدارة هو المفتاح المقيقي لضم ان فاعلية النمودج الرقابي الذي يتمد 


n 


-- تور حوکمة الش کات 


الجلس کھیشة رقابیىة لها تراقب سير العمل الشركة والكثيرون بمتقدون بان زیادۃ 
استقلالیية اعضاء الجلس من شأنها أن تحسي الشر كات لا الستقبل من مختلف آشکال 
مشکلات السوكمة. وهم بل ذئك يجهدون ب إرجاج مشكلات الماضي إلى تفص 4 استظلالية. 
مجاتس الإدارة. 


لوکسا سبق أن ناقشنا ب القصل 2, هإن أسواق الأوراق at‏ تبنت 4 العام 200 
معابير تسجيل تقرض على الشر كات المسجلة أن تكون الأغلبية 2 مجالس إدارتها للأعضاء 
الستتلین. وتضمن تضبیتا واضحاً لتمريف الأعضاء الستفلین, كما تقتضي Lad‏ أن تكون 
لجان التمويضات ولجان الترشيح مكونة حصراً من الأعضاء الستقلين. وقد دآب أنصار 
al‏ الجهاز التنقيدي على استخدام تللد الإصلا حات كشاعد ة ينطفقون مٹھا 4 حملاتهم 
الرامية إلى التأكيد على عدم وجود أي ضرورۃ لزید سن eon‏ 3 دوفقاً ٹرویة مؤلاء هان 
ناد الإصلا حات. حشی لوسمنا بان النموذج الرسمي رقاب 2 مجلس الإدارة على الجهاز 
gait‏ لم يعمل الشكل الوب ب4 للاضي, كقيلة بععالجة مختلف الساشل مق 
بفاعلية ألية صنع القرار ا المجلس. فالقواهد الجديدة تمزز من استقلالية الجلس. وذلك 
هو جل ما تحتاجه الشركة. 


أما رؤيتنا فتضول: إن لاصلاحات الأخيرة قد تحمل المديد من المكاسب. ولکن لیس 
هفاك ما ببرر بالفعل ذلك القدر سن الرضی والتفاؤل. فالقواعد الجديدة وما بر انقها 
من اهتمام متزاید باستقلائية أعضاء المجلس لا مكنها أن تقدم بحد ذاتها ضمانة aie‏ 
على أن مجلس سوف يؤدي بالقعل ذلك الدور الحساس العلتوب منه وباتدرجة المطلوية من 
الكناءة والنزاعة. إن الفواعد افتعلقة باستفلالیة أعضاء مجلس الإدارة لا يمكنها أن تقدم 
على رس الواقع ما قد يقارب توقمات ومزاعم أنصار تلك الإصلاحات التصمسین. 

Jig بوادر عديدة تدعو إلى اكتشكيك يا حجم ما يمكن أن تقدمه القواعد‎ ri 
أن نقصي‎ AS امن اشتراط استقلالبة أعضاء المجلس. من الواضع أن تلك القواعد من‎ 
أقراداً ممينين عن عضوية مجلس الإدارة به شركة مین نکن أعداداً ماظلۃ من الأشخاص‎ 
الأخرين سوف تظل ضمن دائرة الرشحین لدخول الجلس بوصقهم أعضاء مستقلين.‎ 


a 


وشروط الاستقلالية تلك لا تقدم حالا للسؤال call‏ عن آلية انتقاء ظلة فكيلة من آولناد. 
شخاصی من بين ADS‏ هائلة من المرشحين +المستقل ين». وبالإضافة إلى ذلك فان شروط 
الاستقلالية, ویالرغم من أنها قد تنجح وضع حد ليمض أشكال تأثير الجهاز التنفيذي 
على بعش أعضاء مجلس الإدارق لا تمئل بصد ذاتها أي شمان حقبقبة لاكتزام أعضاء. 
مجلس الإدارة حماية مصالح حملة الأسهم. 


جمیع الشركان تقر على peel‏ لدی ملء شاغر مایا آي من المواقع ااتقدمة. أهمية. 
اخفه ار الرجل المناسب وتزويده بالحواضز الناسبة. والحقيقة آنه ليس هناك على الإطلاق ما 
بيرر عدم تطيبق الماریر ڈاتھا لا حالة أعضاء مجلس الإدارة.ولاسيما إذا ما أخدنا باتحسيان 
حساسية الدور الذي يضطلمون به. وكا کات استقلائیة أعض اء مجلس الإدارة لاتقدم بحد 
ذاتھا ضمانة کافیة للانتقاء stt‏ ولا للحوافز المناسية. فان الأمر يبدو Las az.‏ 

سن أهم الموامل الثي نح د من أهمية قواعد استقلانية أعضاء مجاسس الإدارة أن تلد 
القواعد ل تقدم لأعضاء المجلس آي حوافز حقيقية للاهتمام بتحسين فيمة رأس الال المسهم. 
ولا كانت نلك القواعد تقال ضغط عن دواضع أعضاء المجلس وتز عاتهم nd‏ االدیرین ولا 
تلفيها كليا. فان البقية الباقية من تلك الدواقع والفزعات قد يكون لها أثر فادج 4 ظل غياب 
الدواقع الضادة التي تدقع أعضاء المجلس إلى الحرص على تحسين فيمة رأس الال السیم۔ 

كما سيق أن قشنا 4 الفصل 2. فان الإصلاحات الأخيرة لا تقوی على Al‏ العوامل 
الکشیرة التي تدفع باعضاء مجلس الإدارة إلى محاباة septal‏ وأول ما ينيفي Re Sa‏ هذا 
اسياق أن تلك الإصلاحات لم تغیر Uh‏ من الواقع الذي يقول: إن مفتاج إعادة تخاب 
امضوية المجلى إنما یکین التمساد یموق على قائمة مرشحي الشركة. قد لایتسنی للمدير 
السام وحلقاشه 3 الجلس التحكم على نو کلي 3 ترشيح ات المجلس. لکن الحفاظ على 
اصلات طيبة مع ذلك الفریق يزيد على الغالب عن احتمال الفوز بعضوية جديدة 4 dell‏ 


وبالإضاضة إلى ذلك . وعلى الرغم من أن الإصلاحات الأخيرة تجهد 4 تقلیص قدرة 
المديرين على مكافاة اعضاء مجلس الإدارة. إلا أنه لا تقوى على تقويضها على نحو كلي. 
وه الحقيقة لن يكون من السھل منع الدیر المام من مكافأة أعضاء الجلس طانا أنه يملك 


-- تور حوکمة الش کات 


بعضى التأثير جا مويضاتهم من جهة. وطالا أن أبواب الد تول إلى عضوية الجلس مفتوحة 
اوج فة كب ية من الأشخاص الذين قد تتأثر مصالحھے الاقتصادية - أثناء وجودهم 
بين أعضاء الجلس أو بعد ذلك“ بالقرارات | La‏ الخدير العام وائسالك التي يساكها 
من جهة انید 


pes‏ حتى لو سلمنا بقدرة الإصلاحات على Li‏ سلطة المدير السام فهما بخص 
مکاضاۃ أعضاء مجلس الإدارة. فان ھؤلاء سیظلون عرضة لؤثرات نفسية واجنماعهة كثهرة. 
تبضع بهم إلى الحفاظ على علاقات طيبة مع الدیر المام. وحيث إن أعضاء مجلس دار 
مدع وون للممل ب جو من التماون يشمر فيه واحد هسم باتتمائه إلى قريق يقوده کٹیر من 
الشؤين مدير العام عينه. فإنهم سهمولون بعلبیعة الحسال إلى مسايرة ui‏ المدير ام 
وتوجهاته أكثر من میلهم A‏ ممارضة للد الرغبات والتوجهات. والإصالا حات الأخهرة لا 
تقدم إلا لقلیل عما قد يدعو أعضاء مجلس الإدارة إلى التصرق ہما بتناقض مع ميلهم 
الطبيمي إلى تجنب حالات النزاع مع زميلهم ورئيسهم ادير العام 


إن هذه النقطة الأخيرة تستحق أن نقف فليا عندها: إتها تمني ظيما تمنهه أن اختز ال 
قدرة المديرين على مكاهاة أعضاء مجلس الإدارة -دون إعطاء هؤلاء حوافز إيجابية بقع 
بهم إلى انحرمس على مصالح حملة الأسهم- قد لا کون كاقية qaa‏ أعضاء االجلس إلى 
تركيز اهتمامهم على قيمة رسس الال المسهم. وحیث إن معظم أعضاء مجلس الإدارة 
لا یملکون الانزرأ يسيرأ من آسهم الشركة هبان الخسارة الشخصية اڈیاشرۃ التي قد 
تترشب على منح اللديرين تعویضات سخية وهامش حرية واسع ل توجيه دفة الشركة لن 
تبلغ 4 القالب ي حدود نستسق الذ كر. ولذلك ضبن الدوافع الاقتصادية أو حتی رویط 
الاجتماعية التقلبدية مهمسا بلقت من الضمف قد تكون كافية لإماكة أعضاء مجلس الإدارة. 
pv‏ 


إن eat‏ الذي آوردناہ نف مسن شانہ أن بوضح حدود ما يمكن أن تأمله من شروطہ 
أعضاء مجلس الإدارة انذين ینتضرون إلى الحوافز القوية التي 
تحتهم على خدمة مصالح حملة الأسهم لن یشون من السهل عليه م أن يسافظوا على 


E 


ETE 


استقلاليتهم عن المديرين. وجدير باملاحظة على أي حال أنه حتی لو تجسنا با عزل 
أعضاء مجلس الإدارة عزلاً تاماً عن تاثیر الجهاز التنفيذي. فان غياب تلك الحولفز سيتراد 
بالر عم من ذلك المزل أثرأ ساب يضر بمصائح حملة لأسهم. 


دعونا نتامل السيناريو الافتراضي القائم على مجلس إدارة مكون على نسو أساسي من 
أعضاء مستقدین ليست لدبهم أي دواقع أو ميول للمسافظة على علاقات طيبة مع المدير المام, 
ولتفترضی آن‌قریتاً من آولشك الأعضاء قد تمكن على نسو أو بآخر من بسط سيطرته على 
المجلس ولجائه. وبات بفضل إحكام قبضته على مفاصل الشركة. قادرا على أن يحمي نفودھ 
ويقاءه حماية ذاتھة. ولنفترض أيضاً أن مكافآت المدير المام لاتقوى البثّة على تحريك أي من 
أعضاء ذلك الفریق۔ من الواضع أن أعضاء مجلس اد ار 4 هذا السيناريو الافتراضي لن 
يعملوا على خدمة مصالح امديرين. غير أنهم. 4 ظل غهاب الحواقز الكفيلة بإمالتهم نحو 
حملة الأسهم. لن یخدموا أيضاً مصائع حملة الأسهم بالرغم من استقلاليتهم التامة عن 
المديرين. وهم يذ الغالب سوف يسمون والحالة هذه وراء مصالحهم وميولهم الشخصية - 
ربما عبر تميين المديرين Lay‏ لأهوائهم الشخصية, أو عبر زيادة تمويضات أعضاء انجاس, 
و عبر توسیع تموذهم أوعیر دفع الشركة نحو الاستتصار 1 مشروعات تتفق مع أهوائهم 
الشخصية. وباختصار يمكن القول: إن حملة الأسهم سيظل دهم الكثير من بواعث القلق.. 
طاما أن أعضاء مجلس الإدارة لم بحصلوا على الحوافز الحقيقية التي ندیم إلى الحرص 
على تعظیح قيمة رأس الال السهم. 


برامچ تمويضات أعضاء مجٹس الإدار 


اعنمدت الشركات حقوق الملكية مدة من الزمن كوجه من وجوه تعویضات أعضاء مجلس 
الإدارة. وقد تادی المديد من e‏ يتكثيف الاعتماد على التمويضات القائمة على حتوق 
الملكية فيما یخص أجور أعضاء الجلسآ. ولكن صل تستطيع تمويضات حقوق الملكية He‏ 
ريما بالتزامن مع بعض الزياد ة4 حجم الأسهم المتضمنة. أن تنج إذتزويد أعضاء مجلس 
الإدارة امستقلين بالقدر الطلوب من الحوافز الايجابية لدضمهم إلى التركيز على مصالج 
D‏ 


ns 


— تور سوكمة الشرکات: 


إذا ما بقيت تمويضات عضو مجلس الإدارة ضمن حدودها فان الخسارة ما التي 
ثترتب على آعضاء الجلس بفعل العديد من الإجراءات المخفضة لقيمة رأس الال (وان 
لم يكن جميمه (L‏ سوف تبقي صغيرة حتی لوافترضنا أن جزها كبيرأ أو الجزء الأكبر من 
تمويضاتهم كانت تقوم علي حقوق اللكية. لنتأمل برنامج تمويضات یقدم لأعضاء مجلس 
الإدارة مكاقآت ستوية على شكل أسهم مقیدۃ بشیعة 5100:000. واتفرض أن أحد الأعضار 
شد جمع من الأسهم ما قیمته 5900,000. لاخ جذ أن امتلاك هذا القدر من أهم الشركة 
یزود أعضاء !الجلس بدواقع قویة لممارضة خطة عمل aly‏ إليها ادير المام إذا کان من 
شان تنك الخطة أن تضود إلى تراجع كبير قد يعمل إلى 50 بالئة بذ قيمة الأسهم التي 
يمتلكها السھسون (وكدّلك أعضاء المجلمي) ولكن إذ' ما كان الأمر یتملق بأحد ترتيبات 
انتمویضات آو بواحد من المشروعاث المسبية إلى فاب المدير المام التي من شأنها أن تقود 
إلى تراجع ا قيمة رأس ال المسهم بنسبة | أو 2 بالثة. هان الحائز على الدخول ب سجال 
مع المدير لن يكون oda Lad‏ هذه الحالة فان مواجهة المدير ان ترفع قيمة ممتلکات 
اعضو الجاس باکر من قيمة الأجر الذي تقدمه له الشركة لقاء مشاركته بذ اجتماع للمجاس 
أولإحدى اللجان النبثقة عنه. 


إن تزويد أعضاء مجلس الإدارة بعوافز حقيقية فانمة على حقوق MI‏ يتطلب قبل كل 
شےہ زيادة كييرة 4 حجم الثمويضات الثي بتفاضونها لقاء خدماتهم 3 الفجلس. غير أن 
زيادة حجم تمويضات حقوق الذكهة الخد مة لأعضاء الجلس قد تحمل بين ملياتها تا سلبية. 
غير مقصودة. كلما كان حجم تمويضات أعضاء مجلس الإدارة کب ازدادت بالقابل رغبة. 
أحدهم 4 الحفاظ على مقمدہ پل الانتضابات الفادمة. lig‏ فان تضحيم التعويضات قد 
يدفع أعضاء المجلس إلى الثركهز ليس على المسأية اليمة والصمية AU‏ تعظيم قيمة رأس 
اكال المسهم. وانما على مسألة الحفاظ على كر اسيهم ا لجلس والتمتع بسافیة التمویضات. 
المتدفقة التي تنبع من تلك الكراسي, وكذلك أيضاً زيادة فرمی الحصول على عضوية إضافية. 
(باتت الآن أكثر جاذبیة) به مجالس أخرى. وحیث إن تميينات المجلس لا تتاثر كير بأهواء. 
حملة الأسهم وانما بأهواء لجان الترشیح. فان ازدياد الاھتمام بالحفاظ على الكرسي أمر 
مختدف عن ازدياد الاهتمام بتعظیم قيمة رأس الال السهم. وفضلا عن ذلك فان عضاد 
ت أجورهم على تحو كبير سوف نشتلون على الأرجح بایجاد 


0 
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السبل لتثييت وشرعنة ole‏ المطردة ب هدد ما يملكونه من الخيارات والأسهم آکٹر كثيراً. 
من انشنالهم بسبل تحسین قيمة السهم الواحد من أسهم رس مال RS EB‏ 

ai‏ النقطة الأخيرة تميط لام عن واحدة من الصمويات الجذرية التي تلف 
محاولة حل Mc IS‏ بحوافز أعضاء مجلس الإدارة عبر برامچ التمويضات القائمة. 
على حقوق الملكبة. إن النظرۃ الأولى قد تقود اثرہ إلى الاعتقاد بأن تلك البرامج من شأتها 
أن تحقق الائسجام الطلوب بين مصالح أعضاء ائجٹس ومصالج حملة الأسهم. وأن تدقع 
بالجلس إلى ظفیذ مهامه الرقابية بالشكل اللطلوب. وکذلك ad‏ وعلى وجه الخصوص: إلى 
التفاوض مع المديرين على مطال ذراعه بکل مهنية وموضوعية واضعاً نصب عينيه مصائع 
حمكة الأسهم ولا شي» سوثها. غير أن إممان النظر الأمر يبين أن ممائجة الشكلة بهذا 
ال E‏ إنما a‏ بيساطة استنساخاً للمشكلة الأصلية التي بدأنا منها Ay‏ بتموہضات 
اللدبرين. ولكن هذه الكرة على مسٹوی أعضاء مجلس الإدارة. 

مسن وجبهة نشر التفاوض على مطال افراع لدد شعویضات الدیرین dL‏ مشکلا 
التوكيل القاتمة بين الدیرین وحملة الأسهم. هول شلد الرؤية: إن من لمکن توجیه مصالع 
الدیرین بعيث Sided‏ ملی مصالح حملة الأسهم. وذلك هبر برامج التمويضاث العفزة الي 
تيشع با ديرين إلى استضدام صلاحهاتهم بالشکل الذي پخدم مصالح حملة الأسهم. لکن 
الشكثة تكمن. كما سیق أن رأينا. .ب الحاجة إلى طرف آخر غير اخدیرین egi‏ بطالمنا 
برؤسة الآجور والتمويضات ااناسیة. وهناك الكثير من الأسباب التي تدعو P‏ الاعتقاد بان 
أهضاء مجلس الإدارة بة ثوليهم عاك الما لم يأبهوا کنر لصالح جملة الأسهم. 


هل بمكننا أن نواجه مشكفة النوكيل الجديدة هذه بين أعضاء مجلمي الإدارة من جهة 
وحمفة الأسهم من جهة ثانية. بان نقد م لأعضاء ائجلس أنفسهم برامج أجور مدروسة بمناية. 
اقوامها الثمويضاك القائمة على حقوق Ge SAI‏ نحن بعاجة اد إلى طرف جدید 
نعتسد عليه 4 تصمهم التعویضات الحفزۂ لأعضاء مجلس الإدارة. إن من يقوم بتحدید. 
تعویضات آعضاء مجلس الإدارة الا مم أعضاء الجلس أنتسهم. وطالا أن أعضاء الجلس 
ہمسکون يزمام تدویضاتھم بأنفسهم فان شرعنة تشد بم النمويضات الضلمة القائیة على 


1 سس‎ yo 


حضوق ABU‏ تضع ae‏ لشكکة النوكيل الني تحكم الملاقة بين الجلس وحمكة الأسهم. بل 
نها قد تقود إلى تأزيم تللد ACD‏ لا خلل هنم الظروف يمكن القول إن نزوع أعضاء deli‏ 
إلى الممل على تضطيم قيمة نمويضاتهم من شانه أن يؤثر بصورۃ سلبية على أدائيم. 

هل علينا la‏ أن نيحث عن مجموعة جديدة من الضبراء ااستقلین لتشكيل 
مجلس جديد نميه مجلس الإدارة المالي» وتسوکل إلهه age‏ تحدید تمويضات أعضاء 
مجلس الإدارۃ المستقلين؟ وكي نضمن أن أعضاء مجلسی الإدارة المالي سوف بوخلفون 
صلا حياتهم لخدمة مصالح حملة الأسهم. علينا أن نقدم لهم أیضا برامج حوافز من صنع 
«مجامس الإدارة الأعلى.. وهكذا. إن عيثية هذه السلسلة الفتوحة إلى ما نهاية بادیةللمیان 
وهي توضح أيضأ شلد الأساسية اختلف الحلول القائمة على اعتبار استتلالية أعضاء 
الجلس بحد ذاتها مفناحا للعل: فالاستقلالبة. حتی إن اقترنت بير امج الحوافز. لايمكنها 
أن تضمسن ele‏ مصائح حملة الأسهم. الا اذا کان هناك آلية ما نهاية السلسلة تجمل 
مهنه سسي پراسچ الحوافز Lak‏ محسويا على تسو أو باخر على حملة الأسهسم أو ger‏ 
أمامهم. هذه النقهلة الأساسية تسلط اتضوء علي أهمية تعتين اثر بط بين أعضاء مجلس 
دار رحملة الأسهم. 


ربط أعضاء مجلس الإدارة يحملة الأسهم 

مشكدة الحلول الثي تركز على استقلالية أعضاء الجلس أنها لا تقدم بصد ذاتها ها 
من شأنه کسر جدار المزل الذي يفص ل أعضاء الجلس عن حملة الأسهم. لا كان انتخاب 
أعضاء الجلس وتحديد تعویضاتھم من الهام المحصورة LS‏ 4 دوائر الجلس ذاته. إذا ما 


إلى الرمساة اي تضم أن تم قرارات مجلمس الإدارة جمجھا قربية من سفن مصالج 


ET 


ومسن وجهة نظرنا فان السبيل الأنجع لتطوير آداء مجلسس الإدارة إنما يكون عبر زيادة 
تضوذ حملة الأسهم على حساب أعضاء مجاس الإدارة. علينا أن تجعل أعضاء الچلس لیس 
فقط أكثر استقلائية عن الجهاز a get‏ أقل YA‏ عن حملة الأسهم. 
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امن هذه الميارة هو تحديداً ما من شأنه أن يزوه أعضاء الجلس بحوافز أكثر 
Adela‏ وقوۃ لخدمة مصائج حملة الأسهم. 

وعلسی اثرقسم من أن التبعهة ااطلوبة aed‏ الأسهم يكن إرساؤها عبر إغطاء هؤلاء بور 
Landy‏ تحديد تمويضات أعضاء الجلس, انا نود أن نرکز اهتمامنا هنا على مسائة 
حمفة الأسهم مورا أكير فيما بخص تمبین أو إعادة تميين أعضاء مجلس الإدارة. ينيقي استبدال 
النظام il‏ ہجعل الوصول إلى كرسي الجٹس مر موطا بكسب رضی ومد افا متا 
المجلس الدين بتفردون بقر ارات الشرشيح. إن مسائة یون أعضاء مجلس الإدارة ينبقي أن تب 
علس فهو جذري - على صعيسد التطبیق العملي وليس فقط على ید النظريات- rad‏ 
حمل الآسهم أنتسهم. 

إن إكساب أعضاء مجلس الإدارة شین من التيمية لحمفة الأسهم من شأنه أن rimas‏ 
الأشر بمض الموامل التي ندفع أعضاء المجلس إلى السمي وراء مصالحھم الشخصية الضية أو 
العمل على خدمة مصائح المديرين بدلا من الاضطلاع بمهمئهم الحقیقیة الا بلا العمل على 
خدمة مصائج حملة الآسهم. والثبمية لحملة الأسهم قد تحول رغبة أعضاء اباس إا المفاظہ 
على مقاعدهم ب الدورة الانتطابية القادمة إلى حار إيجابي بدلا من کون ا Use‏ سلبياً. 
کسا أن من شاتھا Lai‏ أن تعفز أعضاء المجلس علی ناء سممد Lede‏ قوامها الحرص على 
خدمة مصالح السھمین۔ ورہما ad‏ ب تفوس أعضاء الجلس الشمور بواجب ال خلااص Ad‏ 
الأسهم. ولاسيما إذا ما مارس ائسنٹمرون اللؤسسائهون op‏ قاع چا شین اعضاء المجلس. 


لهذا سیب فإننا نید إزاكة جدران العزل التي لا تزال تفصل أعضاء مجلس الإدارة. 
عن حمثة الأسهم. ونظرأ للصعوبات الكبيرة الني تمترض سبيل العمل الجماعي pine‏ 
السهمين. قإن توسيع سلطة حملة الأسهم على حساب سلطلة أعضاء مجلس الإدارة یضعب 
أن یندم Sin‏ مثالیا. غير أن التعبرك با هذا الاتجاہ ali‏ ملاقاث كامنة كبهرة من شأنها 
أن تساعد على تطوير حوافز الجلس وتحسین أدائه. 


أسطورة انتخابات مجالس إدارة الشرکات 
تحتل قدرة حملة الأسهم على استبدال مجٹس الإدارة موقا حساساً بين عناصر 
الصورة انجد تنظام إدارة الثسركاث الحائي۔ وعلى الرقم من أن صلا حهاث المسهمين 


E 
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انلمك md‏ الفترض أن تجد طریقھا I‏ الاستضدام على نعو منتظم. إن الکثیرین 
بسرون فیها صسام الأمان الذي يحمي التظام من خملر الانفجسار. .ذا كان حملة لأسهم. 
غير راضين عن أداء ممثلیھم ,إن ديمقر del‏ الشركات تعطيهم كل الحق بلا عزل مجلس 
hurt‏ هذا ما أكدثه محكمة ديلاوير المليا ب4 حكمها الشهير یلا قضية شرك یونوکال 
ميزابثرولهوم. 

غير أن الواقع بقول: إن صم ام الأمان هذا أقرب إلى الأسطورة منه إلى الحقيقة. إن 
مصاولات المسهمين استي دال بعض من طاقم الإدارة بفریق آخر بنتشر منه أن يقدم دای 
أفضسل -الأئيسة التي آشار إنيها حكم محکمة ديلاوير العلیا 4 قضية ہونوکال- أكثر ندرد 
كثبراً مما تقضي به الصورة السائدة لنظام الشركات الحالي. 

وقد جسری توثيق ندرة لتفییرات الانتضابية چ دراسة حدیثة قام بها آخیر ا واحد من 
مزلضي الكتاب”. أثناء مدة امندت على سبع سنوات من ۰3996 إلى 2002, لم نشھد معارلد 
انتضابية لتحديد إدارة جديدة إلا 80 شركة ققط من بين لاف ائشر کات المسهمة العامة 
Sa‏ هن ذلك فان معظم تلك الشر كات الني شهدت عمارك انتضابهة كانت من الشر كات 
الصفیرۃ, عشر منها data‏ تجاوز رأس مالها جا السوق ل العام الذي دارت فيه رحی الممركة. 
الانتخابية على إدارة الشركة قيمة 200 ملیسین 5. وهكن! غان حدوث ممارك انتضابية ا 
الشركات الكييرة التي يتجاوز رأس مالها يذ السوق 200 مليون 5 كان نادرأ إلى حد الڑعمال 
+ أفل من حادثتين یلا السئة وسطيا. 

هذ! عني آن‌صمام اللزع وم. الذي يتمشل AGIAN‏ عزل أعضاء المجلس 
واسئيد الهسم عبر صناديق الاقتراع -والذي ينظر البه على أنه پم ركنا أساسها من آر 
نظام حوكمة الشركات الحالي- كان معظم "لوقت معط لأ أو على الأقل خارج الخدمة. إن 
خطر التجريد من عضوية اللجلس عبر ممركة انتخابیة أبمد كثيراً من أن يقدم حافز قوباً 
پدفع أعضاء مجلس الإدارة إلى التركيز [S‏ على مصالج حمكة الأسهم. 

لا لد یه أنه من الصمب أن نسدد بدفة اللسدل الثائي لحدوث تفيسيرات ناب - 
العدل الذي بضمن تزوید أعضاء المجلس بالسرافز المطلوية دون أن يرتب على الشركة 
تکائیف باهظة. لکن مناك أسباب منطقية كثيرة تبرر الاعتقاد با اسك الممدل اال 


E: 


al‏ درن لوا س 


لا بمکسن أن یشون قربياً من الصضر ومن هنا فان مسوغات الد صو إلى !لا حات lai‏ 
premo‏ 
تفميل انتخابات مجاتس E‏ 

اخطوة صخيرة من قبل هيئة الأوراق والأسواق AI‏ تتدرض کنیران الدیرین 

تنظر هبئة الأرراق والأسواق ا مالیة الأن لا إقرار فاعدة فانونية من شأنها أن تخنضی 3 
الات معینة سوية الحواجز التي تمترضس طريق التحديات الانتضابية وتبعد شبعها عن 
أعضاء مجالس الإدارة. تهدف هذه القاعدة إلى إفساح الجال لحملة الأسهم. ضمن بيش 
الظروف الخاصة, لتقديم مرشحيهم للمنافسة عبر صناديق الاقتراع على عدد قليل من 
عقاعد المجلس. وعلى الرقع من أن الأثر ait‏ لتك القاهدة سيكون على الأرجج معیوداً 
جدآء هقد لقهت سلفأً ممارضة شديدة من قبل تکتلات المديرين. وعلى سبیل الثال فان 
تجمع الدپرین العامين 4 الشرکات الكبرى والذي بعمل اسم طاوشۂ الأعمال المستديرة. 
ويتمتع بنفوذ واسع. قد شن مجوما uia‏ على القاعدۃ القانونية المقتر Ay.‏ 

هناك جوانب هديدة یل الشاعصدة القٹرجة تجمل منها مجرد خطوة أولى خجولةتحو 
oa‏ دور التحديات الانتخابية. yh‏ إن سيناريو التدخل المباشر المشترج لن يبر الذور 
إلا إذا سبقه أثناء الاجثماع السنوي الأخير حدث یملق شرارة البدء يشهر إلى اسٹیاء واسع 
بين صفوف حملة الأسهم. والأحداث المطولة بإطلاق شرارة البده . وفق ما جاء با مشروع 
aa‏ القانونية. هي نصويت بذالبية الأصوات لصالح مقترج مقدم من آحد حملة الأسهم 
يطالب بنج باب التدخل أمام حملة الأسهم. أو تأبيد بنسبة 35 بالٹة لاقتراج حجب ال 
عن أحد أعضاء الجاس, وحتى ب4 حالة توفر أحد هذین الشرطین وفتج الباب أمام حملة 
الأسهم للثوجه إلى صناديق الاقٹراع: فإنهم لن يكوثوا قادرین على تسمیة مرشعههم ما لم 
Np‏ شروط امتلاك وحيازة قدر كبير من أسهم رأس مال الشركة. 


وبالإضاضة إلى ذلك B‏ على a‏ المسهمين ( أو مجموعات السهمین) إذا ما حصلوا. 
على حق نسمية مرشعهم للانتطابات أن بتحملوا تكاليف حماتھم الانتضابية بأننسهم, 
حتی لوكتب لهم الفوز بل ممر کتهم الانتطابية. بهنما تغطي الشركة كامل تکالیف الحملات 


m 


aja -‏ وکا لٹ كال 


الانتخابيسة للمرشحين المناضين الذي نم ترشیحھم من قبل أصحاب المناصب 4 الشركة. 
وهذا التضییق ا مالي سن شأته آنپثیط للمزائم ویقلل من نواتر التحدیاث الانتضايية من 
جهة, وأن یضعف أبضاً هرصة نجاح الحاولات القليئة التي تصل إلى صناديق الافتراع من 
جهة ثانية". إن حرمان تلك التحد يات الانتضابية من التقطهة امالة بحكم عليها بمراجهة. 
سعوبات مالیة قاهرة. 


go oed‏ القاعدة القاتوتية المقترحة تقدم SU ae‏ فقط من مقاعد الجلس المرشمين 
الذین دخلوا المعركة الانتضابية على يد حملة الأسهم وتمكنوا من النوز بأغلبية الأصوات. یحدد 
عدد الشاركين # A La‏ الانتضابية من بين مرشحي السهمين بواحد ققط حالة الجاس الذي 
لا پنجاوز هدد ssa‏ التسمة. وین فقط ب حالة المجلس الذي يضم 16 إلى 19 Jia‏ 
ومكذا فان حملة pga‏ اکستامین من أداء أحضاء الجلسی عليهم (1) أن يمملوا على 
جسع تابید الالازم من قبل زملائهم من اللسهمسين. 
لتحقیسق واحد من شروط إطلاق شرارة البده. HDD‏ 
(3) أن يحققوا شروط امثلاك وحيازة الق در اللازم من الأسهم لتسمية مرشحھم. (4) أن 
يتحملوا تكاليف إقناع المسهمين الآخرين بالتصويت ذرشحبھم با مواجهة غير التكافتة مع 
أعضاء المجلس الذين يتلقون الدعم الالي انکامل لحملاتهم الانتخابية من الشركة ڈاتھا۔ 
[گ) أن agi‏ بأغلبية الأصوات لصالح مرشحيهم. واذا ما كتب لهم النجاح 3 جميع مراحل 
تلك الرحلة الطويئة والمكلفة. يكونون قد حجزوا مرشحيهم 0 نهاية لضاف عدا هيلا 
a‏ من مقاعد الكجلس: ومؤلاء الأعضاء الجدد قد ينجحون إل كسب بعض التفوذ عبر 
حضورهم 2 اجتماعات الجلس. لكنهم سيظلون بعيدين عن دائرة ستعانر ارات الھمة: 


بالقابل فان ai‏ القثر A a‏ إذا ما نظرنا لها من منظور الأعضاء الأصلاء با 
الجنسي. لاتمشل تهديداً حقیقیاً بالتجريد من عضوية الجلس با حالة الأداء التميس. إنهم 
حتسي إا مسا واجهوا حالة من الاستیاء المام بين صضوف المسهمين. لا يمكن استبد الهم إلا 
بصد آن پخسروا جوك كين من التصویت تفصل بینهما مدة من الزمن لا تقل عن AL‏ 
وبصفنیم أعضاء جا المجلس فإتهم سیستفیدون من التسھیلاٹ المالية الكبيرة التي تقد مھا 
الهم الشركة, الأمر الذي يضمن لهم Dye‏ كبيراً علي متحديهم من عي القدرة على 
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البذل بسخاء ب تمویل الحملة الاتتخابية اذ كل من الجولتين. و جميع الأحوال فان خطر 
الاستبد ال وق هذا السيناريو لن بتهدد سوی نسبة م دودة وصغيرة من مجم sind‏ 
الجلمي. ولذلك فإن القاعدة القانونية القترحة لیسٹ قادرة على توليد الضغط اللازم 
ati‏ باعضاء مجلس الإدارة إلى !يلاء مصائع حملة الأسهم القدر المطلوب من الاهتمام. 

lou إذا ما سلمنا بان القع دة القانونية الشترحة لا تملك قوذ تأثير حشیقیة.‎ iei 
تحولت إلى ماد ة لنزاع عنيف بين مجسوعات المدي رمن من جھڈویعض ا مستثمربن الإسساتهين‎ 
ونشطاء السهمين من جهذ آخری؟ إن السبب یکمن على الأرجع باذ دلالتها االمنوية أكثر منه.‎ 
ب آذارها المملية: فهذم الفا عم !ذا ما ٹم إقرارها ستكون خطوة إلى الأمام على طريق تقلیص‎ 
AUI سلطلة الجهاز التنتيذي على الجلس الذي يغنرضي أن يضم معئلي حملة الأسهم.‎ 
4 صنه الفاعدة القانونية بقوة. لأننا نامل منها أن تمهد الطریق لخطوات عدیدۂ أخرى‎ 
الاتجساء ذاته یلا اللستقسل”. غير أن مقترج تدخل حملة الأسهم عبر صفاديق الاقتراع والذي‎ 
لا ينتظر منه بعد ذاته آن‌پنلع.‎ A AIT لا بسزای فيد الدراسة ب آروقة هبئة الآرراق والأسواق‎ 
بحملة الأسهم منهم بالمدبرين.‎ Lac یا جعل أعضاء مجلس الإدارة أكثر‎ 


ها الذي ينيف هدند 
ما الذي ينيفي ضله M SL‏ ينيغي جعل طریق السهمین إلى صنادیق الاقتراع أسهل 
ael o‏ تنص عليه الذاعدة الشترحۂ ات لا تزال قید الدراسة لدي ميئة الأوراق والأسواق 
الالية. عندما ترغب مجموعة كبيرة من السهسين ,3 إيصال مرشج ما إلى eia‏ 
الاشتراع. فإنه ما من مسوغ على الإطلاق لإرغام هؤلاء المسهمين على تحقيق نصر مزر 
أحد الانتخابات ومن ثم الانتشار عام كاملا لخوض الانتخ اب الثاني وب الواقي فان 
هذا النأخير المطول قد يرتب على المسهمين 4 بعضي الحالات تکلفة Aat,‏ ولا سیما عند ما 
یکین تدخل المسهسين قد بات ضرورة لا بد منها نتيجة الآداء السین قجفس دار بتر كيبن 
e cial‏ ينيقي 4 جميسع انتخاسات مجالس الإدارة تەوید الطریق إلى ea‏ 
الاقتراع أمام أي مجموعة من المسهمين شربطة تحقیق شروط عنبة الامتلالت والحيازة 
الحددة i)‏ امتلاك 5 بالئ من الأسهم خدة لا تقل عن سنة قبل موعد الانتطابات)۔ 
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إطلاق الاتتخابات التي تفتصر على قوائم قصيرة لا نشكل إلا ج زءاً صغیرا من مشاعد 
حمشة الأسهم الذين بحم ون شروط اتمتبة بالحق ‏ الشركة 
بالعملية الانتخابیة بقوائم موسمة من شاتھا أن تستیدل جميع أعضاء المجلس الحالي آو 
La‏ کبیر منهم. إن التهديد الذي تحمله التحدیات الانتخابية التي تطرح فوانم ول 
من هذا النوع من شانه أن يبعث يل تفوس أعضاء المجلمى الراهن شموراً جديا بالمسؤولية. 
تجاه مصائع حملة الأسهم. وبطبیعة الحال فإن نجاح and‏ انتخابي من هذ' النوع من شاتھ 
أن بكون له أثر آعمق على الشركة وعلى مصالح مسهميها من تم انتخابي بقتصر علي 
قائمة قصیرۃ. وهكذا فإن الفوائم الانتخابية Ml‏ سوف تقتضي بالضرورة توسیع دائرة. 
العمل الإعلامي es nó‏ مهمأ من all‏ الانتضابية. لکن إذا ما أخذتا بالحسیان 
ندرۃ النسدیات الانتضابهة التي لا قدرج ضمن؟طار الاستیلاء المدوازيي. فان خفض سوية 
المواشق التي تحول دون تحدیات af‏ الطریلة سيكون تطوراً إيجابياً من منظور الصالح 
p‏ 

وفضلا عن تمهيد الطريق أمام حملة الأسهم للوصول إلى صناديق الاقتراع فان هناك 
ated‏ لت ار الأخرى التي ينبقي اتضاذها بنهة تمزيز الخطر الانتخابي الذي پتھدد 
أعضاء المجلس. إن القواعد امعمول بها بموجب فانون الشركات الحالي من لأعضاء الجلس 
aai‏ مائیة كاملة للحملات الانتخابیة التي يقومون بها بهدف الحفاظ على مقاعدهم T‏ 
وهي بذلك تعطليهم Ls‏ كبيرً إلى الأمام یلا سباقیم غير MRE‏ مع الرشعین الخارجهين 
الحکوم عليهم بتمويل حملاتھم ذائهً. ينيفي بل أحكام القاتون أن تعمل على التخفيف من 
حدة العقبات ال 3 الني تمترض سبيل التصديات #انتخابي وذالك عبر تحمیل الشركاك 
مسؤولية توزیع الواد الانتضابهة اللازمة للتمريف بیرامچ الرشصين المستقلين الذین نججوا' 
ل الحصول على ضدر كاف من ag‏ الجولة الابندائية وير غبون يلا تعريف الناخهين 
ببرنامجهم على نسو أفضل. وبالإضافة إلى ذلك ينيقي الزام الشرکات أیضاً بتعویض چزء 
کبیر من التكاليف التي تحملها المرشصون المستفلون شريطة آن ینجح واحدھم 4 جمع قدر 
معین من الأصوات پل الانتخابات النهائية. 


لف لمن 


تلك الت !بير قد تواجه بالطبع بعض ro Jul‏ على آرضية ما يترتب عفبها من تكاليف 
عشی حساب حملة الأسهم. غير أن تحقين تطویر حقيقي على صميد العملية الانتضابیة لا 
الشركات يصب با نهابة الطاف بلا مصلحة الشركات والسهمین علي حد سواء. والتد یر 
الفترحة لا ترمي إلى تبديد موارد الشركة 4 خدمة مرشحین عبثهين لا بحظون بالحد id‏ 
من النأييد ولا ہملکون أي فرصة حشيفية للفوز: مل إن الأموال nd!‏ دودة تي ستصرفها 
الشركات يدعم التحدیات تایه الجدبة سٹکون Là‏ زعید لإنجاز كبير على صمهد 
تطوير نظام حوكمة الشركات. 

يتمتع أعضاء مجالس الإدارة حالیاً بحصاتة مضاعنة ضد خطر الاستيماد عن الجلس. 
اليس فقط عبر cM‏ التي تتهدد مناضيهم إذا ما أرادو؟ الوصول لجالس الإدارة 
بقائمة بديثة إلى صفادیق الاقتراع. وانما أيضأ عبر البنية الراحلیة لمجالس الإدار :یلیر 
مسن الشم کات. ‏ مجلس الإد ارف ذي البنية المرا حلية يجري الاقتراع ا الانتخابات الدورية. 
کل عسام على ل مقاعد ائجٹس فقط. وكنتيجسة مباشرة يمكن #لضول: إن حملذ الآسهم. 
ويصرف النظر عن درجة استيائهم من آداء dll‏ يجب أن يحسموا LCA‏ لصالج 
مرشعيهم على مدى عامين این إذا سا أرادوا استبد ال غائبية أعضاء المجلس وسحب 
مقاليد التحكم بالمجلس من يد الإدارة الحالية. نجدر الإشارة إلى أن غالبية #لشركات 
gel‏ العامة تعتمد یوم ترتیبات من هذا القبیل فيما بخص بنية مجلس الإدارة. 


ومجالسی الإدارة ذات gall‏ المراحلية تؤمن لأعضائها المصانة والمنمة لیس فقط Ae‏ 
مواجهة التحدیات ag SM‏ ونم أيضا ب مواجهة خطر اٹسراء المدواني Joe A‏ 
من أسهم شركاتهم. إنفاتون الشركات الحالي يسمح لأعضاء مجلس الإدارة ال Me‏ 
بالوسيلة الدفاعیة التي تعرف باسم «برشامة السمہ وهي عبارة عن بند فانوني يشترط على 
الراغب پل شراء ME‏ كبيرة من أسهم الشركة يتم تعد يدها بلا اسيل ذلك البند (عادة 
0 إلى 20 بالشة) أن يحمل أولاً علس موافقة صریحة من إدارد الشركة. وبالنتیجة فا 
الشساري. aV‏ لقیت Ma‏ الشراء ممارضة من قبل غالبية الأعضاء 4 مجلس MY‏ 
لن بتمكن من إنمام شراء القدر الذي بريد من اسهم الشركة إلا إلذا ما نجج لاتحريك 
a‏ الأسهم للمل على استبد ال أعضاء المجلس بفريق جديد لا عارش إتمام الصفقة. 


ns 
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واذا سا كان المجلس الذي بعارض واحداً من عروض الشراء الغرية ذا بتیة مراحلية. فان 
مذيدي ذلك العرض سهكونون مضطر بن إلى الفوز 3 الانتخابات على مدى عامین متتاليين 
كي يمهدوا انطریق لقبول العرض - ومن غير المألوف أن يبقى عرض الشراء السواني هذا 
lota‏ وال an ats‏ 

إن الدور السلبي الذي يمارسه مجلس الإدارة ذو البنیة المراحلية عبر تقويث mdi‏ 
على بعض العروض المئرية من شأنه أن يكلف حملة الأسهم غالا دراسة مهد انهة حدی 
.وجدت ألما كوهين. بالتعاون مع واحد من مؤلفي هذا الكتاب, أن الشركات التي بيدي مجلس 
إدارتها بنية مراحلية منصوصاً عليه ا4 میثاق الشركة تتمیز باتخفاض واضح aA‏ 
رأس Ius,‏ تقدم تلك البراسة الإثباث على أن البنية ار احلة لجلس الإدارة تمٹل وا 
gi‏ قیمة راس المسال. وليس فقط انعکاساً لثمتي تلك القيمة. ومن هنا فا 
الاسللاسات القاتونية التي تفرض على الشركات طرح مقاعد الجلس جميمها دق واحدة 
L6 Lal‏ السلیة الانتخابية. أو تشجعها على ذلك على الأقل. من شأنها آن تسهم على 
نعو جدې 4 حمایة مصالج السهمون. 


وضع القواعد 

هناك سبيل آخر تلحد من استهتار أعضاء مجلس الإدارة یمصالح حملة الأسهم. 
الفيتوء الذي يتمتع به المجلس فيما يخص اد خال | 
الشرقییات الأساسية بذ نظام حوكية الشركة. تتحدد تلك ال 
عبر قوائين الولاية التي تحن مقر نسجیل الشركة. أو عير 
قانین الشركات الحالي. والذي لم يشهد أي تمدیل بهذا الخصوص مشذ سنوات Mata‏ 
على آن اقجٹس وحدہ -وليس مجموعات السهمین, مهما بلغ عدیدهم- هو من يملك الحق 
يتقديم المبادرات حول pi‏ صفة ٹسجیل الشركة أو حول إدخال التمد بل إلى ميثاق الشركة 
وبطرج تلك اتبادرات للتصويت عليها من قبل عموم حملة الأسهم. 


ضطي قوانین الأوراق JUI‏ الفيدرالية حمنة الأسهم المق لا صیاغة أفكارهم. 
ومقترحاتهم على شكل توصی ات حمل اسم قرارات حملة الأسهم. لکن تلك القر ارات لا 


E 
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تحمل صفة الإنزام. شهدت السنواث الأخيرة أعدادآ مثزايدة من اكقترحات المقدمة من 
جماعات السهمين شر کات يبدي مجلس الإدارة فيها بنية مر احلية. التي تدعو إلى توسیع 
الاتتخابات السنوية لتشمل جميع أعضاء الجلس. غبر أن مجاکس إدارة الشركات غالبا ما 
تمیل إلى تجاهل مئل تلك القترحات حتى لو حظبت بأغلبية الأصوات دی التصویت علبها 
من قبل حملة الأسهم. 

غالبا ما يساول البعض تسويخ سيطرة أعضاء مجشی الإدارة على أجتدة آشرکات على 
قاعدة القول: إن نظام الشركات الأمريكية هو نظام فائم كيا على «ديمقر اطية المنقينء. 
التي تتیح لحماة الأسهم #لشار RAS‏ صنع القرار هقط عبر عمظيهم أي أعضاء مجلس 
یة ا کلن بمقدور حبلة الأسهم أن یستبد لوا أعضاء مجلس 
الإدارة بسهولة ویسر۔ فان ذلك قد یشون كاضياً تردع هؤلاء عن اتجضوح بيد أ عن رقيات 
حملة الأسهم وتعللماتھم يما بخص التضایا ai‏ والتوجهات الرئيسة لتشركة. 


غير أن استبدال أعضاء من ائجٹس, كما سبق أن رآیتا. مسألة مسفوفة بالکثیر من 
الصعوبات يد لل الترتيبات القانونية الحالية. وسوف نطل صمية اقنال حتی | تم إقرار 
الاصلا حات الاننخابیة المقنرحة تي مازالت قيد الدراسة 2 آروق: هيثة الأوراق والأسواق 
المالية وفضلاً عن ذلك هريما کان ملة الأسهم راضين عن الأداء العام لإدارة الشركة. 
الكنهم مع ذلك يرغبين 4 وضع بعض الضوابط التي تحد من سلطة الإدازة أو نتلص من 
صلا حياتها هذا الآمر أو ذات. ينبغي آنيكون لحملة الأسهم القدرة على إحداث بعض 
ae‏ الشرتیبات الإدارية دون أن يضطروا ب ذلك إلى اسقبدال میلس الإدارة. 


إن عدم قدرة حملة الأسهم على إطلاق مبادرات التنبير والشاركة .بذ BANS‏ 
ات الأساسية المتملقة نظام حوکمة a o‏ أدى مع 
اتعطاف نلك الترتيبات على نعو واضح ASI,‏ الذي بخدم مصالع 
الجهاز التتفيذي على حساب مصائح حملة الأسهم. من العلبيمي أن تعمد الشركات. كلما 
cd e‏ لدیھا مساثل أو ظروف جديدة. إلى تبني تمدیلات لا میٹاقھا تفسح لمجال لمواجهة 
تقلد الستجدات على تحو أكثر فاعلية. غير أن معظم الشر کات لا حقيقة الأمر لاتبادر إلى 
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تبني التعديلات اللازمة إلا إذا لقيت تلك التعديلات الاستحسان alga‏ ومن جهة. 
آخری فإن السلطات الحكومية التي تسمی بدورها لاجتذ اب مزيد من الشرکات إلى ولاياتها 
التسجیل Lagi.‏ أونقل سجلها البها. لد بها بالطبع حساباتها التي تدشها إلى مر اعاة 
أهواء الجهاز الإداري حش لوجاء ذلك على حساب مصالح السهمین2ا, 

إن إعطاء حملة الأسهم ابحق 4 إطلاق البادرات والنصويت على القثرحات بش ان 
نهد یل صفة تسجیل الشركة أو إجراء بعد التعدیل ب ميثاقها. من شأنه أن يحدث بين بوم 
fag yy‏ ية سوية حوكمة الشركة. واعطاء لسھمین صلاحیڈ ادخال بعض التمدیل 
على الترنيبات الناغلمة لأسلوب الحوكمة من شأنه أن بقال من الحاجا إلى Jia‏ الأطراف 
الخارجهة المشتلفة كالهيثات الرقابية والتتسيقية والحتوقیة وغيرها. 

یلا الحقيقة. إذا ما aal‏ ااسھمون الصلاحیات اللازمة لإرساء القواهر الأساسية التي 
تحكم نظام حوكمة الشركات. سيكون مفدورهم توظيف تلك الصلاحہاٹ لمالجة له من 
الشسکلات ات أتينا على مناقشتها يما تقدم من لکتاب. سيكون بمقدورهم وضع القواعد 
الي تساهد على تفکیك مجالسی الإدارة ذات البنهة المراحلية أو تفعيل انتخایات أعضاء. 
gral!‏ وسیکون بمقدورهم أيضأ إقرار ما يلزم من التمديل با ميثاق الشركة لتطویر صلی 
تحدید أجور الديرين أو وضع الحدود التي يرونها مناسبة لضبط ترٹیباٹ انموضات. 
اعتراضات ضد تقفيص حصانة مجلس الإدارة. 

بمشرضى أنصار سكطة الجهاز الإداري بشدة على أي مقترح من شانه آن بقلل من ثخانة 
الجدار الذي يمزل أعضاء مجلس الإدارة عن حملة الأسهم. أو أن پجمل أعضاء الجلس عرضة: 
الخطر الإقانة. کذللد فهم يمارضون أيضاً إعطاء حملة الأسهم صلاحیة إطلاق المبادرات أو 
التصویت علي الشترحات فيما يخص الترثيبات الأساسية التعلقة بنظام حوكمة الشركة. 

أثار مكسية؟ 

بجر ممارضو الإصلاج من أنإعطاء حملة الأسهم الصلا حيات التي نخولیم استبدال 
أعضاء مجلس الإدارة أو إعمال التغبير X‏ ميثاق الشركة سیکون له أثاره المكسية. وحجٹھم 
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ll‏ على الاحتفاد بان مثل هذه التدابیر سوق تذهب بالشركة إلى حمانة من التمزق 
من شأتها أن تلهي إدارة الشركة عن مهامها الحقيقي 3 '. إذا أصبعث المارك الانتطايية. 
عي القاعدة لیس الاستتتاء. فان الشركات. على حد زعم معارضي لالح سوف تضطر 
إلى تحمل أعباء مالية إشافية كبير 2 لاداعي لها. والأھم من ذلك أن جهود وامتمام الجهاز 
الاد اري سوف تتحول عن القمالیات المنتجمة وتشتت لا اتجاهات أخرى لا قائل Aio‏ 
غير أن إعطاء حملة الأسهم صلاحیات التدخل لا يمني بالضرورة أنهم سوف يدأبين على 
استضدام تلك الصلاحيات بصورة منتظمة؛ بل إنهسم على الأرجح لن يلجؤوا الیاستخه ام 
لاك الصلاحيات ال الحالات النادرة الي تتزئق غبها عرب الإدارة صن سکة رعایة 
مصالع حملة الأسهم وترقض أن تصحج مسارها متجاعلة الاستياء التنامي الذي يسود 
سف وف السهمين. وهكذا فإن التكاليف الإضافية الني تترتب علي إدارة الممارك الانتضابية. 
سوف تبقی عملي محصورۂ من نطاق ضیق لا يتجاوز حدود AB‏ یلڈ من الشرکات۔ 
وخلاضا للعدد الفليل سن الحالات تي ستضطر td‏ كات بالفعل إلى تحمل it‏ 
التكائف ضبن الفوائد ASI‏ مسن توسيع صلاحهات السهمين سرف لمم على الشركات 
جمیمھسا دون استتتساه. أو ولل كل شيء. إن أعضاء مجشس الإدارة. هندما پدرکون: 
أن حمدة الأسهم ضادرون على الند خل أي وت . سیمن دون على s UI‏ اھثماماً أكبر 
باللضایا الني تمس مصالح حملۂ الأسهم. ومن هنا فان pis‏ موازين القوي لجهة ترجیع. 
کت حملة الآسهم من شأنه أن يسهم e‏ اتحسين دوافع وسلوك الجهاز الإداري ی ال كتير من 
الشركات السهمة المامة ذات اللاكية الوز Aa‏ إعطاء ‏ السهمين صلا حیات واسمة للتسخل 
عند الضرورة سوف Ju‏ استخدامهم dM‏ الصلاحهات عموماً آمرا لا ضرورة له 


کذافه يحبذر الممارضون أيضاً من أن الإمالا حاث الني نف من منمة اللجلس اا وجه تخل 
حملة الأسهم لن تضدم هلژ مصالح عؤلاء بقدر ما سوف تخد م «التوجهاث ty ali‏ 
برون إن إعطاء حملة الأسهم قدرة أكبر على إبصال مرشصيهم إلى مجلس الإدارة سوف یقود 
إلى انتخابسات بكو الحسم فيها لصائع المرشحين ذوي التوجبھات الخاسة الذين سيحملون 
ممهم إلى مجلس الإدارة أجند الهم الخاصة التجريبية أو البيثية أو الاجتماهية: كما أن 
المسهسين صلاحیات واسمعة Joa‏ الیل مان الشركة سوق ہنٹھي على نحو مشابه. 


aja -‏ وکا کل 


أيضا إلى خدمة برامج مجموعات من ذوي التوجهات النخاصة على حساب مصالح 23 A6‏ 
غير أن صلاحيات اكسهمين التصومی علبها ب مقترحات الإصلاج تلك لا یمکن استخد اتھا۔ 
إلا بموجب التصريث وبتأبيد فریق من حملة الأسهم يحوز على غالبية أسهم المشاركين با 
عملية التصویت. ولا يضفى أن معظم تلك الأسهم de‏ حهازة المستثمرين المؤسسانيين. ومعظم. 
سات الاستثمارية لن تصوت ضد الإدارة إلا Ba‏ التي تستشمر فيها أن الإدارة 
تتصرف على نسوقد يضر i‏ بثيمة راس الال السهم. 

كذالك بسوق عمارضو الإصلاح أيضاً حجة آخری مقادها أن مجلسس الإدارة, 
بوتسوح. فيمسا بخصی إدارة الشركة. من حيث الخيرة والمرقة على أكثر حشة الأسوم. 
حنكة وأوسيهم Ra‏ غير آن السهمين لا ینکرون على الجلس تفوفه من حیث الممرظة. 
والخبرة: تشیر الإاحصاءات إلى أن توجھات المسهمين المإسساتيين آشاء مشارقداتەم 3 
عملیات النصويت تمکسی احتراما کبیرأ ما نطرحه مجبالس الإدارة من Maias MC‏ 
مسن موافف. والسؤال هنا هو النالي: هل بتبخي قصللا منع المسهمين من التدخل یلا الحالات 
النادرة التي پر غبون فيها بالتدخلة إن تكتيف أيادي السهمين بمتطق الوصاية هذا يبدو 
غير مسوع, ولاسیما إذا ما آخدنا بائحسبان أن راس اشال المسهم يثركز إلى حد بعيد بل 
أبدي المسٹمرین المؤسساتهين. وكما قالت الحكمة الفیدرائیة الملها لا إسدى قضایاها 
ملد بالآوراق المالية فإن :الجھاز الإداري ينبني أن بكف عن رسم سذاجة الأملنال على 
وجوه اسشرین*ا۔ 

وهناك La‏ اعتراض آخر يرضه ممارضو الإصلاج يتعلق بمصالج السهمین على 6a‏ 
a‏ يقول المارضون؛ إن تنامي تفوذ السهمين قد بضطر الجهاز الإداري إلى التصرف 
كما لو کان مصاباً بقعصر النظرہ ويدضه إلى التركهز علی تحقيق نتائچ ليجابية على الدی 
القریب Kad‏ من تفادي تدخ ل age‏ لقد سبق أن طرحت حجة دا۔ قصر النظر 
هذ ب النقاشات الأولي حول مسألة الاسثيلاء العدواني. حيث جری تسویٹھا کخطر بتھدد 
مستقبل الشركات وذ لك بهدف تسوخ تحصين الإدارة بذ مواجهة تحدياث الاستبلا"". لکن 
الواقع يبي أنه ليس هناند أي البات على أن ظاهرة قصر النظر تلك نمل تيد يد حقبقیً 
هرر بالفمل التكائيف المثرتبة على تحصین مجلس الإدارة 4ا مواجهة المؤثرات الخارجية: 


m 


Ep 


والحقیقة أن المطیات التجريبية تبین بوضوح أن الشركات الأكثر متعة لا مواجهة تحديات 
الاستيلاء تسجل قيمة سوقية أدنى وأداء تقغیدیاً آترتواضما؟ ey.‏ جمیع الأحوال فان 
الاعتراضات القائمة على تهديدات قصر النظر لا ينيفي لها آنتتجاوز حدود الطالية 
يحصر صلاحيات حملة الأسهم 2 التدخل ضمن مدد زمنية محدودةآو قرض تأخير زمثې 
مناسب بدلا من السماج لهؤلاء بالتدخل متى يشلؤون. على أن تلك الاعتراضات لاتقدم 
یا أي حال من الأحوال قاعد ة بمکن أن بينى عليه نظام لا بعطي حملة الأسهم أي فرصة: 
الفتدخل. مهما طال اننظارهم. لا علی صعيد تعديل ميثاق الشركة. ولا على سعید استبدال 
مجلس الإدارة إذا ما أرادوا ذلك. 

وآخيرأ فان عزل الجلس عن دائرة تأثير حملة الأسهم آمر ضروری, حسب زعم بیش 
المارشین. كي يتمكن المجلس من حماية مصالح أصحاب الحقوق الأخرى كموظقي الشركة 
على سبيل MEL‏ غير أن تمصين المجلس بجدارعازل.وبالر عم من إضمافه من مسؤولية. 
أعضاء الجلس أمام حملة الأسهم. لا یفرض على أعضاء all‏ آي مسؤولية أمام أصساب 
السقوق: بل إن الإممان بلا تحصين الجلس يعفي أعض امه من كل أشكال المسؤولية. ويؤمن 
لهم الحصاتة شر الساءشة لا حالة الأداء الضديف الذي يضر بمصائح حملة aM‏ 
وأصصاب الحقوق بان Lo‏ ند فان الهتمين بحماية مصالح أسحاب الحقوق لا پٹبتی 
لهم أن يتهبوا إلى تأييد ودعم المجلس وتحصينه. وحري بهم أن یسموا بدلاً من ذلك إلى 
إقرار بعض الترتیبات القصلة خصيصي على مقاس مصالح أصحاب الحقوق أنقسهم. 


اليس الأء 


يزعم عمارضو إعطاء السهمين عزيداً من الصلا عبات أیض] أن الوقت. با جميع 


الأحوال. لم بحن بعد للنظر !اسلا حات من هذا القبي ل . غالإسلا حات الأخيرة. على 
حد زعمهم. قد تکون M‏ بمعالجة مشكلات الاضي فیما بخص نظام حوكمة اشر کات 
معائجة جذرية وشاملة: وعلينا حسب زعمهم آن تنتظر على الأقل بصنع سنوات كي riae‏ 
لذا آن تری آثار تلك الإصلاحات وأفاقها قبل أن تخلسی إلى القول باتحاجة إلى مزید من 
um‏ 


P 


ل شك ل أن الإصلاحات الأخيرة تمل خط وة إلي الأمام ب4 المديد من القضايا. غير 
أنه وكما أوضصنا ساہقا, لا أساس افتوقمات التي تذهب إلى أن تلك الإصلااحاث من Tas‏ 
أن تقدم حول جذرية لشكلات نظام حوكمة الشركات الحائي التي تكشفت يذ السنوات 
الأخيرة. وعلى وجه الخصوص فان شرط استنلالیة أعضاء مجلس الإدارة لايمكن الاعتماد 
عليه بعد ذاته لضمان اضطلاع أعضاء ا لجلمس بسڑولیاتھم برسفهم راسا أمثاء على 
مصائح حملةالأسھم۔ 


القصسة التي laa p‏ 4 هذا الكتاب هي قصة نامل أن تساصد على إدراك حقيقة أن 
الإمبلاحات الأخيرة علي أهميتها غير كافية. لقد فمٹا 1 فصول الكتاب بتشخیص الموامل 
الکٹیر, الاقتصادية منها والاجتماعية. التي تسهم ل تقويض قاعلية أعضاء مجلس الإدارة 
eae,‏ يدورهم الهم حماية مساح حملة الأسهم. US‏ يا أيضا أن الإصلا حات 
ةلا يمكن أن يننظر منها أن تنجع AGILE‏ العوامل أو التقلب عليها. والوقت الآن 
ليس مناسبا علي الإطلاق لإيقاف مسيرة إصلاح نظام حوكمة الشركات. 


الوصي والواقع 

افد ختمنا الفصل 15 بتسلیط الضوہ على الأثر الذي يمكن أن يخلفه إدراك Aio‏ 
المشسكلات المتعلقة بتمويضات المديرين على الواقع al‏ التمويضات. وهذا أيضا نود 
أن نتم هذا الفصل بالتأكيد على أهمية الإدراك الواعي لمش كلاث الناجمة من مزل 
أعضاء مجلس الإدارة من دائرة تأثير حملة الأسهم. إن الإدراك الواعي لطبيمة تلد 
الشکلات fay‏ شرطاً سلفاً للشروع بالإصلا حات اللازمة لمالجتھا 


كثيرأ ما يجري تصوير سلطة aD‏ ومنمته وجه تأثير حملة الأسهم على تھا نتيجة. 
gain‏ لحالة لبم الشديد للملكية لت تم سمة عامة لعظم الشركات لا عصرنا الراهن. 
الکن الحقيقة أن جزءأ یر من سلطة المجلس إتما يجد جذورہ ية القواعد الفانونية التي 
قص على مزل الجهاز الإداري عن دائرة تدخل السهمين. وتغيير ثلك القواهد سوف relig‏ 
من حریة أعضاء مجلس الإدارة ‏ الشطط بیدا عن مصالح حملة الأسهم ويقدم إسهاماً 
a‏ لا تسین نظام حوكمة الشركات. 


E 
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عبر أن الموائق السہاسیة الشي تعنرض طریق الاصلا حسات القائوئیة الضرورية كثهرة. 
وشائكة. فإدارات الشركات تشكل. ومنذ زمن. بلا سياسات قانون الشركلت الأمريكي فة 
مهمة تتمتع بنفوذ واسع. والسلطة التي تضعها القواعد القانونية آپدي الجهاز الإداري 
تعطيسه بدورها مزيدأ من القسوة لا حربه ضد (الحاولات الراميسة إلى تغهير الوضع اا 
وکسا سبق أن نافشنا فان الأطر اف المؤيدة لسلطة الأجهسزة الإدارية. ولا مقد متها .طاوكة. 
الأعمال الستدیرقہ. قد دأيث على شن حملات المارضة المنيقة 4 وجه میادرات التقيير. 
التي لم سلم منها a3‏ الفترح فائق اللبونة الذي قدمته هيثة الأوراق والأسواق ALL‏ 
اي سي والذي ينص على السماج للمسهمين ب بعض الحالات الخاصة بتسمية عدد فقيل من 
المرشحين وتقديمهم إلى صناديق الاقتراع للمناضة على فلة ظيلة من مقاعد led!‏ 


إن إحسداث نفیسیر حقيقي ب موازين القوى بين الإدارة وحم الأسصسم بقتضي أن تبلغ 
مطالبة السنٹرین Moe e‏ حات من | بكضي لاتذلب على قدرة الجهاز ph‏ 
الکبیرۃ على إعاقة تلك لاسلاعات التي من شاتھا أن نسحب من هذا الأخير بعض] من 
سلطت» ومن مكاسيه الخاصة. وهذ؟ ۷ یمکن أن یسدت إلا إذ؛ ad‏ المستثمرون ces‏ 
القرار فداحة التكالهف التي نترتب على الترتيبات الحالية. وأدركوا أيضاً إلى آي حد بتوقف 
حل الشكلات انقائمة علس ممالجة الشكلة الأساسية تم مسؤولية مجلس BAO‏ 
تامل أن بساعم La‏ الكتاب على إبراك لد الحقائق. 
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il‏ إبرادات الاستثمار نها مدة ما قبل الظقاعد وما مه والبالفة ت1 قبل 

احتساب الشريية. 

الشال ): يقهم اف باستثمار أمواله خارج الصنبوق الؤمل, اننٹرض أن الشركة شافع 
اللمرظف 5106 ا مدة ما قبل التتامد . تخنض الشركة 5180 من دخاها الخاضع Arpa‏ 
مخت ة التزامها بیسي براقع SM‏ أما الوظف phai‏ ضربیة oia‏ 0 وستمر ایغ 
py Dh‏ — 5120 حين يشرج علس التقاعد - بیج درد 440 یخضع هذا 
الریج الضريية دضل شبرها HO) S29‏ من (AM‏ م يثرك لتموظف 306 حون HO) ls‏ 
dn‏ 

انشال 2: تقوم الشركة Jot‏ أمواق Je egi!‏ سن pa‏ التقاعد jai!‏ انفترض أن 
EE‏ تدضمها ء4 الصندرق 4 حقبة ما قبل التتامد. تقوم الشركة نا 
inci La‏ ميلع 5100 من دخلها الخاضع للضرييسة مخقضة الٹزا مھا الضرييي براقع M6‏ 
ينصورأس دلاخ 5100 لو 5310 دی دخول الرظف سن ناهد - ما يي بحا شير 
$100 ينل هذا امبلغ (5200) إلى للوظف حون بتقاعد ليدع منه 286 ضربية دخل aN‏ 
0p t )5000‏ أكثر سباع 524 مما يحتفظ هلال حید حصل bif‏ 
من الشركة علی 5000 مدا ما قبل #تتاعد ولستشرها على مسؤوليته إن ارب PRL‏ 
حمل gd‏ پل ال 2 تم یکن على ساب الشركة: ضفي il‏ تحمات الشركة مود 
ما قيل التتاعد NK‏ فقت 540 بعد احتساب lad‏ 
asl 3‏ شركة كلارئد للا حتشارات تقریراً جاء فیه أن نحو 70 من اش ركد الثي استجابت 

للاستييان الذي أجرته شر اعتمبت ستاديق التقاعد التكمينية الخاصة بالدیرین۔ 
Cun Coming, Etats Benet: ^ Sarey of Current Tide 200 Rare‏ 

3 


4 بوسع أي شرکة أن تعني عواشد استثمارات موق نهد نکیل الخاص بمديريها 
من الضرائب. و صير استثمار أموال تلك الصناديق بشراء el‏ امین على ياة 
مديريهسا وبقيسة موظفيها. لکن يسيب الرسوم التي يجب أن ندضع اشر کد القآمین, فان 
له توخیر الضرائب هذه pe‏ يتكاليف مرتقحة aed‏ الشركة الشخلة لا الدیرین 
السقیدہن من الستدوق. بالشايل. إذا أعطي الدیرون AA‏ الخصوزۃ على أسمانهم. 


ف 0 


الصتبوق. اه سيك ون بوسمهم استثمارها عیدً عن الضرائب أثناء شراء ستاهيات 

متفيرة. دون أن jaa‏ الشركة المشفلة أي أعباء إضافية. 
ui‏ يسبيه موق aa‏ نکم انخاس بالدبرين من ual‏ و تخفيضات a‏ 

علس الأطراف S‏ تنظر إلى الثال pe‏ والذي بهلي طس الڈالین الو جين 

ضبن اللاحضةرقم2. اننترض من agen‏ الشركة والوظف پخطمان اسپة ضرییة 

البطل الكلي نفسها البائقة 40. ہما بذ ذلك الدخل الثانج من أرباج راس JUI‏ ولنفترضي 

La‏ أن رک وت قادرین على تحفيق نسب إہرادات الاستثمار تفسها مدا بل 

التظامد وما sa‏ والبائفة 100« قبل احتساب الضربية. 

الشال 3: تقوم الشركة باستثمار حصة اللدير من صشدوق التقاهد التکمیلی الخاس وغير 
المؤمل, انخترض أن شركة ما کسی إلى اعتماد سندوق التقاصد التكميني اتخاص لكي هدم 
pal‏ الماش التقاهدي نه الذي ببمصل عليه موطف SR‏ من ستدرق التظامد aj‏ 
poudre‏ 
oa $200‏ الدیر an‏ على هذا B‏ (8200) ويدقع منه كما اموظف 340 ضرییة حل 
- مسا gig‏ ضريية Lap‏ .دنر Ze‏ اذأ كم رطف JRA‏ ہمہ 5130 أي اکٹر 
+52 من li‏ ار ال ا 

ad‏ الأن إلى ما يجلبه psn‏ اناد التكميني i‏ پا رین من أعهاء على الشركة 
ب اج 1 و2 ضمن الملاحظة 2 خقضت الشركة تكقينها الضريبي بمقدار 540ب مدد ما قبل 
cat‏ هنيما ali‏ 5100 أو وشت 5100 ملي اسمه إا صتيوق al ati‏ ما 
iR,‏ فإن الشركة تحقض MAS‏ الضريبي بمقدار 880 ay‏ تقامد الدير aas‏ 
الله مبلغ3390. لکن علي الشركة أن تضيف E‏ 
0 الذي يمشل ريح استثمار Lamm‏ ادير من ga‏ ما يرع تلم الضريبي للشر کا 
jar‏ 50 مرحلة a‏ لائر ای ناج من دقع 5:08 للمدير وریج 5180 بت Be‏ 
لمشي اتف اضر یی للش که بمقدار 4.80 یل ناهد در 

اسو کانت الشركة خفضت تكلينهسا الضريييبمتد ار 840ب مد + ما Je‏ لتاعد الدہر age‏ 
[A‏ 
ومصسدت من ذلك الا Ae‏ میلع 540 )610 میلع ا540 ] حين ناهد né‏ كان ola‏ 
ot‏ ضربية دخل A‏ على IH‏ مہ P a‏ .بل لم بيق الشركة سرک 


ھ r——‏ 
I) 40‏ ب EA‏ من الحائة الراهقة) عنما خدضت تكثينها الضرييي بف دار 540 یل مر Ae‏ 
التقاعد. فالشركة ب الثال 3 تتحمل أعبساء أكبر مما Naan‏ 2 حبن ختضت Nap‏ 
الضرييي بمقدار 540 مدة سا قبل pli) at‏ بخ 22 الذي پحصدہ ادير من 
امتساد سندوق تقاصد غير مؤهل جری تصميمه بصيث یشم للمدير الڑایاٹنسیا الٹي بقدمها 

الصندوق Jap‏ للموظف اتمادي. SN Lik‏ هلي مساب الشركة المشقلة. 


m‏ علي شرح واف e ee‏ الضر ببية اي ea‏ استثمار التمويضات المؤجلة. 
باعتساد إبر قت مشابية الصناديق lal‏ التكيلية ااخاصة ضمن Sain‏ 
"T‏ 
————Ó—‏ 
C——P Apne. leper Sale Rive,‏ 
در NE Pree‏ 


ra‏ الکناءۃ الضرببیة لصضدوق التشاعد التكسيلي الخاس بالمديرين أن تتأئر alle‏ ات 
تا لنسب الضرالب الفروضة عقی الشركة (أو على الدير) مع مور الزمن. ڑا كانت 
SLE AD‏ اوشت الرلهن من الخسارة على سبيل الال وم تاليا عبر قادرة علي 
الاستنادة من خصم تمريضات لد برین من تایه الضرييي Al ML JU‏ نا قلع 
ارهاما 3 یت ye nat‏ مستبا a‏ ضط التمريضات الإجلة انقاصة اد رین تین 
Ed‏ اما كانت جمیع الشروط الأخرى واحدةية اتید 
Bosch A Suny e Carm Toad: 200 Rama 3,‏ تست اس میج £ 
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Mike Bl, -FerCEO Peon, ask Hash sige Star Trine (Minneapolis 
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Verena Dei Merci Schule 14۸ (adem Mach 12. 200 N. 


s‏ ارف 


3 ناشن مشا خر ترك جلك وش الدير لام لابق لشركة ین رال Pra‏ 
gal‏ سنوي مقداره ۱0 s Saga‏ 
ها Lane The Conor‏ ——( 
ا ہیں 


الم نظهر صذه لشیم pel‏ :نش فد سنوی على شكل سساشات هدیة موعودة لنمد یرون جد اول 
وشات الشركة اط 
سس سد تہ شش رد نیش ںا 
ا ہب رید rore Low‏ 


"m 
‘lean Hoan ں‎ EXCEO Repel Bons Fave; Sees Di 

‘Coote $53 Mile Pakage عاموممدان‎ 900) Sar Tribe. lar 7.2008, 

^. 

ورہ لشرير اجلة سنار تریبین آن مجلس 5511 ھیلابارٹرز أقر Rah‏ تقاعہ تكميلية. 

خاصد للمديير as‏ حصل المدير علي تأكيدات بال يتم الإقصاح من هذه الخطة إل اس 
وديمد أن رهضي اندیر et‏ يريط المكافأث الواردة یل الخطة بأداء الشركة بهذ السوقۃ 


۱5 بالإضاهة إلى ذلك على الشركات Lg‏ تنم إلى هيئة الأسولق والأوراي المالية الأمريكية. 
رسائنة من مكتب شون الماملين كل شركة بنبين تا هدد صناديق التشاعد Aes‏ 
كل شركة رده aed‏ منها. لکن الشركات لا ستجیب جميعها لهذا الطلیہ 

Elan E Sé eig رر‎ Pure Pes or Mon. Thy کش‎ 

Re Cancun Wal Ser ml Jere 20, 20A 


mE 
Jm S Labi, ssec Py dar Ba Radars Vel Save Sra Api 11,2002, 


and Ares Fide, «Proin The Tres Sal Bras Forse, Nn 8, اگ‎ 
ا سس‎ Ro, 112 read 2000) 


RSX‏ رر رسس 
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Sete, «Big Sent,‏ ور 


0 حزیران/ یونیسو من plat‏ 2004 سادق مجلس النولب الأمريكي علي قانون خلق rap‏ 
المسل بل أسريكا عام 2004 الذي ينص على عتويات بحسل الشركات التي egi‏ 
انياج الأماناك لحماية تمويضات مديريها le MI‏ وامادها من فيضة داتنيها. وقد سادق 
مجلس شیوخ على مشووع فان مشاب ليا bof‏ 

اڈ جا انظربر لشركة کارا بارديسس للاستشارات عام 2000 أن ۹۵84 من در كات التي 
eld‏ الاسثبيان الذي قامت به الشركة مد )جراءات وفائية لمساية سنادیل الاد 
التکہلبة اللخاصة يمديرهها إلى ad‏ حد ممكين. انظو: 

CA Bao مئاد بجی‎ Badio: A Suncy of Cum Trade 

dui Males سح‎ com kaericigomdar aider 

esci OOS pf sree 2, 2000 Kn aia کس شر‎ 
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“Tes Fan ad Ele ںہ‎ Fae Pasion شر‎ Revend 
Wal Sacer. Agel 1.2090361. 
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BS Free Sct cA Werke Fe Peso Cte 
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28 أعدث شركة كلارك للا ستشارات تقريرأ اء فهه أن نحو 5:40 من الشركاث التي استجايت 
للاسنپیان الذي أجرته فد اعتمدت خطط ا كيذه العام 200 
Bente 2‏ اص »ولعت Ca‏ 
27 علس سبول el!‏ عندما يرضى مديرين شركة سهرز و روسوك وشركاؤهم آن ینم بل 
دقع مکافاتیم وحواقزهم ملويلة الأجل. زیم پمصفون على عالاواث قدرها 9600 Maga‏ 
Agi gon‏ 


Ee C. Sete sd Tho Feria, لاله‎ Rek Mops Big Money fr Top 
یہ رش‎ furl, رر‎ 


AL‏ رر کش میں 
رر رس Ti Lublin‏ 


0 اتوضیج الق التي نتم فيه الاستقادۃ من الخقض الضريبي لا خطط ۸01( تنظر إلى 
تین ای الاذين يقومان على شركة التراضية وموظف اقتراضي. وکا كانت الال 
4 الللاسظة2 (الثاين ١‏ وة) انفترض أن الشركة وط بخش مان لنسية ضريية eM‏ 
NAP AC‏ با ذلك الدخل النانج عن آرباج رأس الال وانخترض Lad‏ 
أن الشركة ,الولف قادران على تحقيق تسبة إيسرادات الاستثمار get‏ مدة ما یل 
التشاعد وما مده بان 100 قبل احتساب الضربية. 
الا 4: یقوم الولف بادخار أمواله خارچ خطة aya EMO‏ الشركة تدقع yai‏ 
0 ص3 سا فيل التتاعد. تختض الشركة 5100 من دخلها الاش ع للضريية aas‏ 
التزامها الضرييسي بواقع 346 أما li‏ فیدقع ضربية بمق دار HO‏ ويستثمر لب باق 
وهو 540 ا ماب اعتيادي غير ممل ana‏ الضريبي. وال سيخدو SUD‏ سین يضرع 
على التقاصد - بریع قدرہ 56 بخضح هنا ري لضرییة دخل قد رها 534 )60,940( 
اما يترك للموظت ميلقأ سانيا بعد دضع الضريية قدره 516 آي إن املف سيتمكن نمی 
انطاف من سحب مغ 96 )360 هذ؟). 
SJL‏ يقوم eb‏ ماه ضمن خطة 6401 هل انفترض أن نوف باقع 
a‏ 5100 من تمويضاته 3 حسابه ضمن خطة 01( تقوم الشركة هنا Beni Lad‏ 
0 من دخٹھا الخاضع للضربية مخخضة o‏ الضريبي بواقع 540. ينمو رأس الال MUI‏ 
5100 یشدو 5200 نما يسعيه توف من حسابه يا خطة (RHO‏ بدطع الولف 580 ضربية. 
دل AD)‏ من 2200 ] ویحتفظ 2130 أي کت ماخ 524 مما yng‏ الثال 4. 
حیت حصل a‏ الشركة على 75100 مدد ما قبل التتاصد واستشمرها على مسؤوليتة 
خارج خطة ا8140 إن الربع الإضلية البالغ874 الذي حصل عليه الموظف لم يكن على ساب 
الشرکكة۔ این 4و5 ba‏ المشتلة للموطلف مب 5100 ب مدا ما فيل تس 
مختضة لا الخاشع للضريية مت ار 5100 وتكليتها الضريبي ہمقدار ھ5 


xm 


Si Inemal Raves Code e کر‎ 


3 »وس آي شركسة أن فی عواند استلسارات صنبوق التقاعد تنس الخاص iia‏ 
سن الضرائب. ——Ó——‏ علي حياة. 
مديريها وبتية Gela‏ لد سيرتب لبها اليف إضافية. انظر اٹلا حظة رهم 4. 


33 لتہمان ما تببه خرتیبات تعویضات الدبرين الؤجلة من أعباء أو ag oria‏ 

LP‏ اف كاضة, تنظر إلى الثال نالي وتتسيرى والي ييضي علس لین تعر جين 

eie شمن‎ 

43901 ak خارج إطار‎ ope Me pa تقدم الشركة لتمدير خطة تمويضات‎ + J! 
ولنفترضي كما للا انٹائین 4 و؟ أن الشركة وا توظف بخضمان لنسبة ضرییة الد خل الكثي نقسها.‎ 
apii أن انش‎ Lal att ذلك الدخل الاح من أرباج رأس‎ Ly SOR 
Ay قسادران على تحضيق تسیة إيرادات الاستٹمار نها بدا قبل اناد وما ہمدہ:‎ 
قل احتساب الضريية.‎ 6 

التقترضي أن الشركة سی إلى اعتماد خطة تمويضات مؤجلة لكي تقدم للمدير لماش 
التقاعدي تسه الذي يسمل عليه gt‏ إل تال من !حدي خطط ۵1409 الإملة. نكما X‏ 
got‏ . ضر الشركة 5798 ان تصائع الدير ب3 خطةالتمویضات ا irm gea e‏ 
gta‏ 380 . پحصل الدير امد على تمويضاته (S000)‏ باق إلى مواد تاد 
التمويضات )00 من 100) على ميلع )520( ہدقع مه کیا rh a Scit‏ 
“مسا بسي شرییة ش رها 380. ah‏ يحتقظ JN GOST‏ 2 ہماع 5020 ي کنر 
ب 534 من ASA il‏ 

تفس الآن إلى ما تجلبه ترتهيات التمویضات الؤجلة الخاصة بالدهرين سن آعیاء على 
الشركة. pany a IU‏ 30, ختضت الشركة يت الضرييي یمندار 3 
دة ما قيل تمد Lala‏ للموظف ۶۱00 أو وشصت 5100 علي ona‏ 
Ud Aa ٠040١ acd‏ ال 6 هن by‏ الشربيني يمقدار 500 پل 
ap‏ ابر Lae‏ له مبلغ 3290 لكن علي الشركة أن تضيف إلى دخلها ALI‏ 
a pa aal‏ ملع 5140 الذي بم املع الذي على الشركة إنتاجه من بل مل 
حصة المدير تشمو من 5940 إلى 5200 - ما برقع بوره اللي الضريبي للشركة So Je‏ 


يا مرحلة التقاعد. إن الأثر الصابة النائج من إنتاج مبلغ 100 ودقع سیل 20 للعدبر يتمق 
سل قيضي التكليف الضريبي الشركة بمضدار 540 3 مرحلة تقاعد opt‏ الشركة الال 
تسیل أعباء أكبر مما تحمله الک حين خنضت تكلينها الضريبي یش ار HO‏ مد 
ما قيل aa‏ 


الوكانث الشركة خفضت تکلیفها الضرييسي بعقدار 4-240 مدة ما قبل تقاعد المدير عوضاً 
عن تخفيض تكلينها ll‏ نفسه لکن ب مرحلة لتقاعد. لکائت اسظمرت هذا Bii‏ )90( 
وحصست من ذلك الاستثمار ميلع 580 (100 من مبلخ ال 540] حين قاعد all‏ ولكان عليه 
أن دضع ضرييسة دخل 966 على هذا EL‏ يحيث يبقى للشركة 54 Mali‏ لم يل للشركة 
سوي 540 (آل 524 من الحالة الرلعنة) عندما خقضت تكثيقه| الضریي يمتدار 240 ب 
مرحدة التقاصد. إن امريج SI‏ الذي یحصدء الد پر سن اعتماد خطة تویضات موم 
اخاصة وغير مؤعلة جرى تصمهمها بحيث تقدم للسدير الزایا نها التي تند میا خلط 111401 
المؤهلة للموظفین الماديين. انا يأتي على حساب الشركة الشقلة. 


14- للحصول على شرح واف للتأثيرات الضريبية التي day‏ اسنٹسار التمويضات المؤجلة. 

B) ضمن سيناريوهات متمددة ومتنوعة,‎ 
‘Scholes Wellton, Ericson, Maydew. nd Schein ases und Busines Sumy 181 
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Cade, m 1‏ 0ك 


C 
التكمينية الخاصة بالديرين. بوسح الشركة تقض‎ UN SaaS 
عن طريق شرا بواليصس التأمين على الحیاق‎ Me التكالييف الضريبية لخطط التعويضات‎ 
شمن هذه الاستراتيجية, تسد الشركة إلى استخدام دخلها الم اة بعد احنساب الضراتب‎ 
Ae يجري استثمار جسرء من‎ Lge الضراء بوالبصس تأمين على حهاة مدير ها وہقیة‎ 
الیوائیمس بهدف زيادة يمتها النقدية. ويم بيدها عندما يحون دقع التمویضات المؤجلة.‎ 
إن التوظهر الضريبي ناشن عن قدرة يواليصي التأمين على الحیاۃ على حصب الضرائب عن‎ 
عوانه استتسار الأموال النقدية. لکن ما كانت شركة لتأمين رض رسوماً على بواليصها.‎ 
ضإن اعنماد استراتيجية بوائيسى الٹأمین على اس لتجتب مقع الضراثب هرب على الشركة‎ 
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